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UvoD

Vykon menove politiky sa v 1. polroku 2008 uskutociioval v prostredi dynamického
ekonomického rastu v stlade so zévézkami vyplyvajucimi z ¢lenstva v EU, ako & so
zavazkami vlady v oblasti zniZovania fiskalneho deficitu a zamerom vytvérat’ podmienky
pre prijatie spolocne meny euro v januari 2009.

Hospodarsky rast eurozony sa v 1. polroku 2008 spomalil na 1,5% a medziro¢na miera
inflacie, merand harmonizovanym indexom spotrebitel’skych cien, zaznamenala pocas
prvého polroka postupneé zrychl'ovanie dynamiky rastu av juni 2008 dosiahla Urovei 4%.
V priebehu 1. polroka 2008 pokracoval vymenny kurz amerického doléra voci euru vo
vyraznom trende znehodnocovania. Tento trend, ktory zatal uz vroku 2007, bol
ovplyviiovany predovdetkym zhorSovanim hlavnych ekonomickych ukazovatelov,
spomal’ovanim hospodarskeho rastu v USA, ako g prehlbovanim recesie na realithom
trhu. V priebehu 1. polroka 2008 nepristipila Eurépska centrana banka k zmene
kracovych Urokovych sadzieb aulroven sadzby pre hlavné refinanéné operéacie tak
zotrvala na 4%. Ekonomicky rast sa spomedzi susednych krajin v priebehu 1. polroka
2008 spomalil v Ceskej republike amierne g v Polsku. Naopak, mierne oZivenie
zaznamenala ekonomika v Mad’arsku. Pocas 1. polroka 2008 pokracovali kurzy pol'ského
Zlotého a ceskej koruny v apreciacnom trende. V pripade mad’arského forintu sa postupné
znehodnocovanie zastavilo zaciatkom marca akurz zacal taktiez posilnovat’. Relativne
rychly narast inflécie z predchédzajicich obdobi sa v susednych krajinéch ciastocne
prejavoval a v prvom polroku 2008, pricom najvyraznejSie zrychlenie inflacie
zaznamenalo Cesko. Na cenovy vyvoj tychto krgjin najviac ceny potravin a energii. V
priebehu prve) polovice roka mali susedné centralne banky tendenciu k zvySovaniu
sadzieb. Centralna banka Mad’arska pristupila k zvySeniu zakladnej Urokovej sadzby 0 0,5
p.b. vmarci anésedne v aprili av mgji zhodne 00,25 p.b.. Centrdina banka Pol'ska
zvySovala z&kladni drokovu sadzbu Styrikrét (v januéri, februéri, marci ajuni) vzdy
0 &vrt’ percentudineho boda na 6%. Ceska narodna banka rozhodla vo februari o zvy3eni
krucove sadzby rovnako o Stvrt’ percentud neho boda na 3,75%.

Na Slovensku, v priebehu celého 1. polroka 2008, zaznamenavala inflacia HICP
zrychlovanie medziro¢ného rastu. Zrychlenie medzirocnej dynamiky inflacie merane)
HICP bolo spdsobené predovetkym faktormi mimo vplyvu menovej politiky, ato cenami
agrokomodit a energetickych surovin na svetovych trhoch. Globdne zvySovanie ich cien
sa prenieso do vysoke medzirocngl dynamiky predovSetkym spracovanych potravin
apohonnych hmoét. Takyto vyvoj v3ak bol charakteristicky a pre ostatné krajiny
Eurdpskej Unie. Zrychlenie medziro¢ného tempa rastu zaznamenali v priebehu 1. polroka
g ceny tovarov aduzieb. Miera celkove inflacie sa v juni 2008 v porovnani s koncom
roka 2007 zvysila 01,8 p.b. na 4,3%. V priemere za 1. polrok 2008 dosiahla infl&cia
hodnotu 3,7%.

Ekonomicky amenovy vyvoj bol v 1. polroku 2008 charakteristicky dynamickym
vyvojom, ked’ rast HDP v stdlych cenéch dosiahol 8,1% a v porovnani s1. polrokom
2007 sa jeho tempo rastu spomalilo o 0,7 percentudneho bodu. V ramci ponukovej
stranky ekonomiky bola dynamika HDP ovplyvnena nielen vyvojom pridanej hodnoty
takmer vo vSetkych odvetviach ekonomiky (predovsetkym v obchode, hoteloch
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areStauraciach adoprave, priemysle astavebnictve), ale g narastom c¢istych dani.
Z hradiska pouZzitia bol medziroény prirastok HDP ovplyvneny predovSetkym
pokracujacim rastom zahrani¢ného dopytu. V 1. polroku 2008 vzrastli investicie do
strojov g do stavieb, pricom nagjrychlegjSie rastli investicie do dopravnych zariadeni.

Pomerne rychle tempo ekonomického rastu sa premietlo do pokratujuceho rastu
nomindnych ireanych miezd, ako & do zvySovania zamestnanosti apoklesu
nezamestnanosti. Rast priemerngj redlng mzdy sa v prvej polovici roka 2008 v porovnani
s rovnakym obdobim minulého roka zvysil. Priaznivy ekonomicky vyvoj sa premietol g
do rastu produktivity préace v nominalnom g realnom vyjadreni.

Deficit bezného G¢tu platobng bilancie sa v 1. polroku 2008 v porovnani srovnakym
obdobim minulého roka zvysil, predovSetkym v désledku medzirocného zhorSenia
bilancie vynosov, bilancie sluzieb a beznych transferov av mensgj miere g obchodnegj
bilancie. Vyvoj obchodngj bilancie je stdle moZzné povaZzovat' za priaznivy, nakol’ko bola
negativne ovplyvnena rastacimi dovozmi nerastnych surovin, spdsobenych najméa
cenovym faktorom. Dosiahnuty podiel deficitu bezného U¢tu na HDP ocisteny o platby
dividend areinvestovany zisk vSak dosiahol vel'mi nizku Uroven (1,7%).

Readlizacia menovel politiky NBS v 1. polroku 2008 bola v ekonomickom prostredi
charakterizovanom dynamikou hospodarskeho rastu zamerana, v stlade s cie’mi NBS, na
udrZiavanie cenovej stability aplnenie inflatného ciel'a. Narodna banka Slovenska v 1.
polroku 2008 uplatiovala rezim fixného vymenného kurzu, ked’ sa slovenska koruna
nachadzala v mechanizme vymennych kurzov ERM |l ajg vymenny kurz sa uréoval vo
vzt'ahu k referencng mene - euru. Vzh'adom na dosahovany dynamicky ekonomicky
VyVvOj av slvidosti s priaznivym cenovym vyvojom Vv prostredi prebiehajice fiskalng
konsolidacie boli vytvorené podmienky pre posiliiovanie vymenného kurzu slovenske
koruny. To vyustilo s Gé¢innost’ou od 29. magja 2008 do revalvacie centrdngj parity koruny
voci euru 0 17,65%. Nova centrdna parita koruny voci euru bola stanovena na drovni 1
euro = 30,1260 Sk.

Vzhradom na to, Zze vyvoj inflacie bol v priebehu 1. polroka 2008 ovplyviiovany
globanymi faktormi mimo pdsobenia menovej politiky, ako g v kontexte sbliZziacim sa
vstupom Slovenska do eurozony, nepristipila BR NBS v priebehu 1. polroka 2008
k zmene zakladnych Urokovych sadzieb. Zakladna Urokova sadzba NBS tak zotrvala na
arovni 4,25%. Nemennost' klrac¢ovych urokovych sadzieb sa néasledne preavila g v
relativne stabilnom vyvoji klientskych Urokovych sadzieb, tak z Gverov, ako i vkladov
podnikov a domécnosti.

Domacnosti g v prvej polovici roka 2008 vyuzivali svoje prostriedky hlavne na dlhodobé
investicie. V ramci  jednotlivych Gverov poskytnutych domacnostiam g nadale)
dominovali Uvery na byvanie, réstli viak a spotrebitel'ské aostatné Gvery. Uvery na
spotrebné Ucely tak predstavovali jeden zo zdrojov rastu konecne spotreby domacnosti.
Pokracujuci rast Uverov v sektore domécnosti sa premietol g do rastu zadlZenosti
(vyjadreng) podielom pohradavok vo¢i domécnostiam na HDP). Dynamicky rast Gverov
sivisiaci sprocesom redng) konvergencie zaznamenavaju g d’alSie clenské krajiny,
pricom v porovnani seurozonou akragjinami V4 je zadlZenost’ slovenskych doméacnosti
nagnizsa V sektore nefinancnych spolocnosti a nad’algl prevliédali investicné Gvery a
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avery na nehnutelnosti, pricom z hradiska casovel Struktlry predstavovali dlhodobé

ey M

7. mga 2008 odporucila Eurépska komisia vstup Slovenska do eurozény k 1. januaru
2009. Na z&klade hodnotenia pokroku Slovenska pri napihani poZadovanych
konvergencnych kritérii a zohladnujuc vyjadrenie Eurdpskej centralng banky, dospela
Eurdpska komisiak zaveru, Ze narodna legidativa SR, vratane Statutu NBS, je v stlade so
stanovenymi poZiadavkami a 7e Slovensko spina udrZatelne g d’alSie podmienky
tykajuce sa inflacie, deficitu verejnych financii, stability dihodobych Urokovych sadzieb a
stability vymenného kurzu.

S bliziacim sa terminom vstupu Slovenska do eurozény bude g nad’alej déleZitou ulohou
NBS v prostredi globalnych nakladovych inflacnych tlakov v oblasti vyvoja cien ropy
apotravin realizovat’ kroky arozhodnutia za i¢elom zmiernovania dopadu sekundarnych
efektov a udrZiavania cenove stability.
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1. VONKAJSIE EKONOMICKE PROSTREDIE

Eurozona

Od 1.1.2008 sa eurozoéna rozsirila o Maltu a Cyprus. Od januara 2008 tak Eurostat zacal
publikovat' Udaje za agregét krajin eurozéna EA15: Belgicko, Cyprus, Nemecko, irsko,
Grécko, Spanielsko, Franclizsko, Taliansko, Luxembursko, Malta, Holandsko, Rakuisko,
Portugal sko, Slovinsko a Finsko.

Ekonomicky rast eurozény na medzirocnej baze dosiahol v 1. Stvrtroku 2,1% v porovnani
$2,2% v predchadzajucom Stvrtroku. Na zdklade rychleho odhadu HDP spomal’ovanie
dynamiky ekonomického rastu pokracovalo v druhom Stvrtroku 2008 na 1,5%. Medzi
krajiny s ngjvysSim ekonomickym rastom na medzirocnegj baze v eurozone patrili v prvom
&vrtroku Slovinsko (5,7%), Cyprus (4,1%) aGrécko (3,6%). Napomalsie réstli
ekonomiky Talianska aPortugalska, irska ekonomika zaznamenala pokles. Spomedzi
krajin, za ktoré je dostupny rychly odhad HDP za 2. &tvrtrok 2008 sa hospodarsky rast
v porovnani s predchadzajucim kvartdlom spomalil ngima v Nemecku, Francizsku
a Spanielsku, teda krajinéach, ktoré maji vysoky podiel na HDP eurozény.

Medziroény rast HDP eurozény M edzir oéna dynamika hospodar skeho rastu
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Zdroj: Eurostat. Zdroj: Eurostat.

Pozn: rychly odhad HDP nie je dostupny za Belgicko, irsko,
Luxembursko, Maltu, Slovinsko a Finsko. Taliansko dosiahlo
v druhom Stvrtroku nulovy rast.

MedzirocnA miera inflacie v eurozéne merand harmonizovanym indexom
spotrebitel'skych cien (HICP) pocas prvého polroku 2008 zaznamenala postupné
zrychrovanie dynamiky rastu av juni 2008 dosiahla Uroven 4%, pricom v decembri 2007
dosahovala 3,1%. Zrychl'ovanie cenového rastu bolo pocas celého polroka ovplyvinované
predovSetkym vyvojom svetovych cien ropy apotravin. Dynamika jadrove inflécie
(HICP inflacia bez energii a nespracovanych potravin) v priebehu prvého polroka vzréstla
Z 2,3% v decembri 2007 na 2,5% ku koncu juna 2008. NgjvySSiu medziro¢ni mieru rastu
spotrebitel’skych cien v juni 2008 zaznamenalo Slovinsko (6,8%), Belgicko (5,8%) a
Luxembursko (5,3%), nanizSiu medzirocnud inflaciu dosiahli Holandsko (2,3%),
Portugal sko a Nemecko (obe 3,4%).
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Vyvoj celkovej inflacie HICP aHICP
inflacie bez energii a nespracovanych
% surovin veurozoéne

Porovnanie medziroénej inflacie
meranej HICP v decembri 2007 a juni
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Na konci decembra 2007 sa kurz jednotng eurOpskel meny pohybova na drovni
1,4692 USD/EUR. Pocas 1. polroka 2008 pokratovalo vyrazné zhodnocovanie eura voci
americkému dolaru. Tento trend, ktory zacal uz v roku 2007, bol ovplyvneny priebeznym
zhorSovanim  hlavnych  ekonomickych  ukazovatelov — americkgy  ekonomiky,
spomalovanim hospodarskeho rastu USA aprehlbovanim recesie na realithom trhu.
K posilneniu eura prispel g nérast Urokového diferencidlu voci americkému dolaru, ked’
Fed zniZil vmesiacoch januar az jun 2008 sadzbu federdnych fondov 02,25
percentualneho bodu (na Uroven 2%). Ku koncu juna dosiahol krizovy kurz USD/EUR
aroven 1,5764 a oproti prvému obchodnému dnu roka 2008 sa voci dolaru zhodnotil
0 7,3%.

Vyvo vymenného kurzu USD/EUR v 2. polroku 2007 a 1. polroku 2008
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Vo svojich komentdroch ECB upozoriiovala pocas celého prvého polroka 2008 na
vychylenie inflacnych rizik smerom nahor azdéraziovala, Ze je nevyhnutné eliminovat’
sekundarne efekty rychlgiSieho rastu potravin aenergii na tvorbu cien. Napriek
spomaleniu ekonomicke) aktivity ECB konStatovala, Ze hospodérstvo eurozény je
zaloZzené na zdravych fundamentoch anevyskytuju sa v iom vyraznejSie nerovnovahy.
Rada guvernérov ECB v priebehu prvého polroka nerozhodla ozmene kr'uc¢ovych
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arokovych sadzieb. Minimana akceptovatel’na urokova sadzba pre hlavné refinancné
obchody Eurosystému tak bola 4,0% a Urokové sadzby pre jednodinoveé refinancné
a streriliza¢né obchody boli 5,0% resp. 3,0%.
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EONIA ° NajniZSa akceptovana sadzba
Zdroj: ECB.

Cesko, Pol'sko, Mad’arsko

Ekonomicky rast sa v priebehu prvého polroka 2008 spomalil v Ceskej republike
amierne g v Pol'sku. ZniZovanie dynamiky ekonomického rastu v CR, ktoré mozno
pozorovat' od druhého polroka 2007 sa v roku 2008 ete prehibilo. V prvom &vrtroku sa
rast ceskegl ekonomiky spomalil na 5,3% apodra rychleho odhadu Eurostatu sa zniZil g
v druhom &vrtroku na 4,5%. Pokratovanie mierneho spomalovania hospodarstva
zaznamenalo v prvom Stvrtroku g Pol'sko, ked’ rast HDP spomalil z 6,7% na 6,4%.
Rychly odhad rastu pol'skegl ekonomiky na druhy Stvrtrok nebol zverejneny. Naopak,
mad’arsk& ekonomika zaznamenala v dotergjSom priebehu roka 2008 mierne oZivenie,
aviak zvelmi nizkych drovni. V prvom &tvrtroku rast madarského hospodarstva
dosiahol 1,2% a podra rychleho odhadu v druhom &vrt'roku sa tempo rastu zrychlilo na
1,8%.

Medziroény rast HDP (%)
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Zdroj: Eurostat.
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Relativne vysoka cenova hladina z predchadzajucich obdobi sa ¢iastocne prejavovala g
v prvom polroku 2008. V juni sa medziro¢na inflacia merand harmonizovanym indexom
spotrebitel'skych cien v porovnani sdecembrom v CR zvySla 01,1 p.b. na 6,6% a
v Pol'sku 0 0,1 p.b. na 4,3%. V Mad’arsku inflacia poklesla 0 0,8 p.b. na 6,6%. V Ceskej
republike bol rast cenovej hladiny ovplyviiovany reformnymi opatreniami zo zaCiatku
roka, predovsetkym nérastom regulovanych cien, zavedenim poplatkov v zdravotnictve
azmenami nepriamych dani. Podobne, ako v roku 2007, na cenovu hladinu posobil rast
cien potravin aenergii na globanych trhoch, k zrychleniu celkoveg inflacie vSak uz
neprispieval. Rovnako g v Pol'sku bola vySSia inflacia vysledkom rastu regulovanych
cien, ngma cien netrhovych duZzieb spojenych sbyvanim. Inflacia bola taktiez
podporovana rastom domaceho dopytu, ¢o suviselo snerovnovadhou na trhu préce.
V Mad’arsku v prvom polroku medziro¢ne ngjviac rastli ceny potravin aenergii, ¢o bolo
Ciastocne spojené s externymi faktormi. Z domacich faktorov prispievalo k rastu cenovej
hladiny oslabovanie forintu v prvom stvrtroku 2008 andrast regulovanych cien energii,
nama el ektriny.

Vyvoj HICP inflécie (% y-0-y)
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Zdroj: Eurostat.

Apreciacné tendencie kurzov pol'ského zlotého aceskej koruny pokracovali g v prvom
polroku 2008. Znehodnocovanie mad’arského forintu sa zastavilo a priblizne od zaciatku
marca taktiez posilinoval. Za pozitivnou ndadou v regione stdlo zvySovanie Urokovych
sadzieb jednotlivych centrdnych bank, priaznivy ekonomicky vyvoj v Por'sku aCesku,
ako g zvySovanie napétia na finanénych trhoch v niektorych rozvinutych ekonomikéch.
Silny apreciacny trend ¢eskej koruny v marci kratkodobo zastavila sprava o dohode medzi
ministerstvom financii aCNB o zmierneni rychleg) apreciécie kurzu koruny. V jani
v désledku priaznivel nadady v regione kurz opét’ prudko zhodnocoval. K posilinovaniu
Zlotého prispelo g zvySenie ratingu Pol'ska v prvom Stvrtroku 2008. Oslabovanie
mad’arského forintu zo zaciatku roka, ktoré bolo ¢iasto¢ne ovplyvnené krizou likvidity na
rozvinutych finanénych trhoch, sa v marci zastavilo. Prispelo ktomu & zruSenie
fluktuacného pasma forintu z konca februara. V druhom Stvrtroku v désledku pozitivne)
ndlady investorov v regione arastu Urokovych sadzieb v Mad’arsku sa forint voci euru
zhodnocoval. V porovnani svychodiskom roka sa ¢eska koruna zhodnotila o 10,3%,
mad’arsky forint o 7,2% a pol'sky zloty o 6,7%.
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Indexy kurzov mien V4 voéi euru (29.12.2006=100)
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Zdroj: Eurostat, prepocet NBS.

V prvom polroku 2008 v3etky sledované krajiny regionu zvySovali svoje urokoveé sadzby.
Ceska narodni banka zvySovala dvojtyzdiovii REPO sadzbu na svojom februarovom
zasadnuti o Stvrt' percentudneho bodu na 3,75%. Dévodom bolo riziko mozného
premietnutia vySSg inflacie do inflatnych ocakévani. Magyar Nemzeti Bank v marci
zvySovala zakladnl arokova sadzbu 0 0,5 p.b. anésledne v aprili av m§ji zhodne o 0,25
p.b. na 8,5%. Ciel'om tychto krokov bolo predist moZznym sekundarnym efektom vysSe)
inflacie a snaha MNB postupne dosiahnut’ 3-percentny inflatny ciel. Narodowy Bank
Polski zvySovala referen¢nl Urokova sadzbu Styrikrat (januar, februar, marec, jan) vzdy
00,25 p.b. na 6%. Dévodom bola vySSia inflacia spdsobena globalnym rastom cien
potravin aropy, pretrvavajlca nerovnovaha natrhu prace a obavy z procyklického dopadu
fiskalngj politiky na ekonomiku.

9.0 1 KrGéové sadzby NCB krajin V4 (%)
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Zdroj: Narodné centrd ne banky, ECB.
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Sorava 0 menovom wvoji v SR za 1. polrok 2008

2.VYVOJ EKONOMIKY

2.1 Vyvoj cien

2.1.1. Spotrebitel’ské ceny

I nflacia merana harmonizovanym indexom spotrebitel’skych cien (HI CP)

Spotrebitel’'ské ceny, merané harmonizovanym indexom spotrebitel’skych cien, v juni
2008 medziro¢ne vzrastli o 4,3%, ¢o v porovnani skoncom roka 2007 predstavovalo
zrychlenie ich rastu o 1,8 percentualneho bodu. V priemere za prvy polrok 2008 dosiahla
inflacia medzirocnu dynamiku 3,7% (v roku 2007 v priemere 1,9%) pri raste cien tovarov
0 3,4% a cien duzZieb 04,2%. Medzirocna miera jadrove inflacie (Uhrn bez energii a
nespracovanych potravin) dosiahlav prvom polroku 2008 priemernd hodnotu 3,7%.

Struktdrainflacie meranej HICP v &ruktdre narodného indexu (prispevky
jednotlivych zloZiek k cdkovej infl&cii v p.b.)

45 - Vplyv zmeny nepriamych
’4 dani
Pohonné hmaty
35 1
3 Obchodovatel'né bez
25 | pohonnych hmét
2 | Trhovésluzby

Regu ovanéceny
I - o

=Om= JHRN

1. polrok 2007 1. polrok 2008

Zdroj: SU SR aprepocet NBS.

Zrychlenie medziro¢ngl dynamiky inflacie merangj HICP bolo spésobené predovsetkym
faktormi mimo vplyvu menove politiky. Globane zvySovanie cien potravinarskych
aenergetickych komodit sa pregavilo uz v posednych mesiacoch roka 2007
v spotrebitel’skych cenach potravin a pohonnych hmét. Podobny vyvoj nasledne posobil
na vyvoj cien g v prvom polroku 2008. Cena ropy v korunovom vyjadreni dosiahla
v decembri roku 2007 medzirocnd dynamiku 25,7% pri priemerng cene 72,5 USD/barel
v porovnani smedziro¢nou dynamikou 44,8% pri priemerng cene 132,3 USD/barel
Vv juni roku 2008. Rast cien potravinarskych komodit sa preniesol do vysokej medzirocnej
dynamiky cien predovSetkym spracovanych potravin aich prispevok k celkovej inflacii
dosiahol droven 1,3 percentudlneho bodu v juni 2008 (v porovnani s 0,7 percentudneho
bodu v juni 2007). Uvedené faktory mali charakter ponukovych Sokov a patrili medzi
vynimky z plnenia inflaného ciel’a, ktoré boli exaktne definované v Menovom programe
NBS do roku 2008 a ako také s mimo pésobenia menovej politiky NBS.
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Tovary

V prvom polroku 2008 narozdiel od roku 2007, boli ceny energii dynamizujicim prvkom
rastu cien tovarov. Uvedeny vyvoj bol vysledkom predovsetkym vysokého medziro¢ného
rastu cien pohonnych hmot (v priemere 11,2% v prvom polroku 2008) v porovnani
s priemernym medzirocnym poklesom ich cien v roku 2007 (v priemere —4,8%). Ceny
energii bez pohonnych hmét (elektrika, plyn, teplo ainé energie) zaznamenal
v porovnani srokom 2007 mierne spomalenie dynamiky. Ceny priemyselnych tovarov
bez energii v priemere v prvom polroku 2008 medzirocne mierne rastli o 0,1% (v
porovnani s priemernym 1,1% poklesom v roku 2007), ked’ ich vyvoj bol ovplyvneny
postupnym zrychlenim dynamiky rastu cien priemyselnych tovarov kratkodobej spotreby
bez energii a spomalenim medzirocného poklesu priemyselnych tovarov dlhodobey
spotreby bez energii. Priemyselné tovary strednodobej spotreby bez energii zaznamenali v
prvom polroku 2008 v porovnani s rokom 2007 v priemere mierne nizSiu dynamiku.
Predg] priemyselnych tovarov bez energii je nagviac vystaveny tlaku zahrani¢ne)
konkurencie anapriek vyraznému zhodnoteniu vymenného kurzu v roku 2007 aprvom
polroku 2008 vyvoj ich cien pdsobil viac proinflacne, ako boli otakévania NBS. Ceny
potravin zaznamenali pocas prvého polroku 2008 zrychlenie priemerng dynamiky
v porovnani s rokom 2007 (6,8% medziro¢ne v prvom polroku 2008 a4,1% v roku 2007)
ngima v désledku rastu cien potravinarskych komodit. Ten sa prejavil predovSetkym v
zrychleni dynamiky cien spracovanych potravin vratane cien alkoholu atabakovych
vyrobkov (rychlegjSie rastli ceny chleba, petiva a pekarenskych vyrobkov, olgov, tukov,
mlieka amlie¢nych vyrobkov). Ceny nespracovanych potravin v prvom polroku 2008
zaznamenali v porovnani s rokov 2007 porovnatelny medziro¢ny rast (v obidvoch
pripadoch 3,0%). V ramci cien nespracovanych potravin rychlejsi rast cien mésa a ovocia
bol kompenzovany medzirocnym poklesom cien zeleniny v prvom polroku 2008
Vv porovnani s medziro¢nym rastom ich cien v roku 2007.

Struktdrainflécie merang HICP v &truktire ndrodného indexu ( percentudlne
prispevky jednotlivych zloZiek k celkove inflécii)

. V/plyv zmeny nepriamych dani
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w==* Regulované ceny
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pohonnych hmot

i Pohonné hmoty
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Zdroj: SU SR aprepocet NBS.
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Sluzby

Ceny dluZieb zaznamenali v prvom polroku 2008 priemernd dynamiku 4,2%, ¢o
v porovnani srokom 2007 (2,9%) znamena zrychlenie medziro¢ného tempa rastu. Na
zrychlenie dynamiky sluzieb mali vplyv vo velkel miere nakladové faktory z rastu cien
energii apotravin. V cenach sluzieb dosiahli zrychlenie dynamiky ceny zdravotnickych
duZieb (ceny duzieb zubnych lekérov), ceny stravovacich dluZieb, sluZieb osobne
starostlivosti a ceny financnych sluzieb. Zrychlila sa g dynamika cien sluZieb spojenych s
dopravou (z 3,6% v roku 2007 na 6,2% v prvom polroku 2008). V rdmci sluZieb jedinou
kategoriou, ktord zaznamenala zrychlenie medziroéného poklesu, boli ceny postovych
atelekomunikacnych duzieb, ktoré sa znizili z 0,3% v roku 2007 na 0,7% v prvom
polroku 2008.

Vyvoj spotrebitel’'skych cien HICP (medziro¢na zmenav %)
dec. 2008
Struktdra spotrebného koZa 2007 | jan. feb. mar. apr. méj jan
Uhrn 25 3,2 3.4 3,6 3,7 4,0 4,3
Tovary 18 2,7 3,0 3,3 3.3 3.8 4,2
Priemyselné tovary -0,2 10 13 16 15 2,0 21
Priemyselné tovary bez energii -1,2 -0,8 -0,3 0,2 0,1 0,7 0,6
Energie 1,2 3,6 3,7 3,8 3,6 41 44
Potraviny 58 6,1 6,3 6,5 6,7 7,1 8,0
Potraviny - spracované (vratane
alkoholu a tabaku) 7.4 8,3 8,6 8,6 9,3 89 8,7
Potraviny — nespracované 2,6 1,7 1,6 2,5 1,8 3,7 6,8
Sluzby 37 38 40 42 44 44 46
Jadrovamflaga(uhrn t')ez energii a 28 31 35 37 39 40 41
nespracovanych potravin
Uhrn bez energii 2.8 3,0 33 36 37 4,0 43
Zdroj: SU SR.
Poznémka: - prepocty NBS z podkladov SU SR.
Vyvoj spotrebitel’skych cien podla HICP (priemernd medzirocna zmenav %)
1. polrok 1. polrok
2007 rok 2007 1.Q 2008 2.Q 2008 2008
Uhrn 19 1,9 34 4,0 37
Tovary 15 14 3,0 3.8 34
Sluzby 2,7 29 4,0 45 4.2
Jadrové inflécia (Ghrn bez
energii a nespracovanych
potravin) 1,8 19 34 4,0 3,7

Zdroj: Prepoéty NBS z podkladov SU SR.
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Vyvaj inflade (HICP) ajg hlavnych zloZiek
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Zdroj: SU SR.

Vyvoj inflécie (HICP) v Struktdre
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Zdroj: SU SR.
I nflacia merana narodnym indexom spotrebitel’skych cien

V juni 2008 dosiahol medzirocny rast spotrebitel'skych cien 4,6%, ¢o v porovnani
skoncom roka 2007 predstavovalo zrychlenie rastu 01,2 percentudneho bodu.
V désledku rychleho rastu cien suzieb spojenych sbyvanim (rast cien fondu oprav)
dosiahol medzirocny rast spotrebitel’skych cien meranych CPI v juni 2008 v porovnani
sHICP vySSie urovne (o0 0,3 percentudneho bodu). V priemere za prvy polrok 2008
dosiahla inflacia merana CPI medziro¢nu dynamiku 4,2% (v porovnani s2,8% Vv roku
2007).

Na zrychl'ovani medzirotného tempa rastu spotrebitel’skych cien v prvom polroku 2008
sa rovnako ako v pripade HICP podielala ngma vysSia dynamika cien potravin,
pohonnych hmét, regulovanych cien amierny medzirocny rast cien obchodovatel’nych
tovarov bez pohonnych hmat.
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Strukturainflécie merangj CPI (prispevky jednotlivych zloZiek k celkovej inflécii v p.b.)
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Zdroj: SU SR aprepocet NBS.

Struktara infl&cie merangj CPI (prispevky jednotlivych zloZiek k celkovej inflécii v
p.b.)
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Zdroj: SU SR aprepocet NBS.

Na ceny v prvom polroku 2008, vplyvali nggma vonkasie faktory. Cenovy vyvoj bol
podmieneny predovsetkym vyvojom cien agrokomodit aropy, ktory sa nasledne prejavil v
Upravéch cien pohonnych hmat, vo vyvoji cien potravin aUpravach regulovanych cien.
Najvacsi podiel na raste cenove hladiny mal rast regulovanych cien (rast cien energii,
dopravy, cien zdravotnictva, vodného astotného). Ceny obchodovatel’'nych tovarov bez
pohonnych hmot zaznamenali od zaciatku roka napriek posilneniu vymenného kurzu
slovenskegj koruny postupné zrychl'ovanie mierneho medzirocného rastu, pricom pocas
celéhoroku 2007 zaznamenavali medziroény pokles cien. Ceny pohonnych hmét
v slvidosti svyrazngSim rastom cien ropy na svetovych trhoch dosiahli priemerni

@

NARODNA BANKA SLOVENSKA 15



Sorava 0 menovom wvoji v SR za 1. polrok 2008

dynamiku rastu na trovni 12,1%, ¢o sa g napriek ich relativne malg véhe na spotrebnom
koS pregjavilo vo vyznamnom prispevku k celkovey inflacii CPI.

Vyvoj spotrebitel’skych cien CPI (medziro¢na zmenav %)
dec. 2008

Struktdra spotrebného koZa 2007 | jan. feb. mar. apr. méj jan

Uhrn 34 38 4,0 4,2 4,3 4,6 4,6

Regulované ceny 0,9 2,9 29 34 35 4,1 4,2

Vplyv zmeny nepriamych dani v

ner egulovanych cenach - podiel na 0,00 | -0,04 | -004 | -004 | -004 | -004 | -0,04

Uhrne (v p.b.)

Jadrovdinflacia 4,2 4,1 4,3 45 4,6 4,8 4,8
viom: 80 | 83 | 86 | 90 | 94 | 101 | 111
Ceny potravin
Obchodovatel'né tovary™ 0,6 1,2 14 15 1,3 15 1,6

Obchodovatefné tovary  bez| o5 | 00 | 01 | 05 | 05 | 05 | 05
pohonnych hmot

Pohonné hmoty 7,6 11,6 13,1 10,9 9,1 10,7 12,0

Trhové sluzby™ 6,8 55 5,8 6,0 6,2 6,1 5,7

Clsta_\ inflacia (belzz vplyvu zmien 3.4 31 33 35 35 35 34

nepriamych dani)

Cistainflécia b_ez pohor_mych hmét ) 31 26 28 31 31 31 2.9

(bez vplyvu zmien nepriamych dani)

Zdroj: SU SR.
Poznamka: * prepocty NBS z podkladov SU SR.

Vyvoj spotrebitel’skych cien podl'a CPI (priemernd medzirocna zmenav %)

1. polrok 1. polrok
2007 rok 2007 1.Q 2008 2.Q2008 2008

Uhrn 2,6 2,8 4,0 45 4,2

Regulované ceny 2,0 1,7 31 39 35

Jadrovainflécia 25 29 4,3 4,7 45

Cistainflacia (bez vplyvu

zmien nepriamych dani) 2,4 2,6 3,3 35 34

Zdroj: Prepocty NBS z podkladov SU SR.

Medziro¢na zmena cien subagregatov jadrovej inflacie (v %)

8 8 ¢ 8 8 8 5 5 5 5 5 5 8 8 gz 3
- = > S X X - = > S X X - = > S
Jadrova inflacia Potraviny
Obchodovatelné_bez pohonnych hmbt —o— Pohonné hnoty
—>¢— Trhové sluzby
Zdroj: SU SR.
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Regulované ceny

Upravy regulovanych cien boli uréujtcim faktorom vyvoja spotrebitel’skych cien v prvom
polroku 2008. Medziro¢na dynamika regulovanych cien dosiahla v prvom polroku 2008
v priemere 3,5% (1,7% v roku 2007). V porovnani skoncom roka 2007 sa zrychlila
dynamika cien energii (ngima Upravy cien tepla aelektrickg energie), dynamika cien
dopravy a ceny vodného, stocného a zdravotnictva zaznamenali medzirocny rast, pricom
koncom roka 2007 dosiahli medzirocné poklesy cien.

Zmeny nepriamych dani

V prvom polroku 2008 dodlo k zmene nepriamych dani v neregulovanych cenach (DPH
na ceny knih klesla z 19% na 10%) s prispevkom -0,04 percentudneho bodu k celkovey
inflacii CPl. Na druhg strane v3ak treba poznamenat’, Ze uvedena Uprava nemala Ziadny
pozitivny dopad na vyvoj inflacie. Ceny knih neklesli aprispevok zmeny nepriamych
dani bol kompenzovany narastom ceny ocistengj od DPH.

Jadrova inflacia

Jadrova inflacia v prvom polroku 2008 v priemere dosiahla 4,5%, ¢o predstavovalo
zrychlenie v porovnani s priemerom roka 2007.

Z hradiska zaékladnej Struktary jadrovej inflacie uréujucim faktorom zrychlenia
medziro¢ného rastu boli ceny potravin (vyrazny medzirocny rast cien pocas celého
prvého polroka 2008 vplyvom transformécie nakladovych faktorov rastu cien
pol'nohospodarskych komodit do kone¢nych spotrebitel’skych cien potravin).

Tempo medzirocného poklesu cien obchodovatelnych tovarov bez pohonnych hmét
v roku 2007 preSlo do postupného medziroéného rastu cien. V juni 2008 dosiahla
dynamika cien obchodovatel’'nych tovarov bez pohonnych hmét udroven 0,5%,
v porovnani s poklesom o 0,2 percentudneho bodu v decembri 2007.

Ceny pohonnych hmét odrézali vyvoj cien ropy, ako g vymenného kurzu slovenske
koruny. V porovnani s rokom 2007 pdsobili silne proinflacne.

Naopak, na vyvoj jadrove inflacie pbsobili timiaco ceny trhovych sluzieb, ktoré v roku
2007 v priemere medziroc¢ne rastli 0 6,8% av prvom polroku 2008 dosiahli priemerny
medzirocny rast 0 5,9%. Spomalenie dynamiky cien trhovych sluZieb bolo vysledkom
spomalenia medzirocného rastu cien suzieb spojenych sbyvanim (v prvom polroku
2008 v priemere 11,0% medziro¢ny rast cien v porovnani s12,7% v roku 2007) ato
fondu oprav aimputovaného ngomného.

2.1.2 Ceny vyrobcov

Ceny priemyselnych vyrobcov pre tuzemsko

Medzirocny rast cien priemyselnych vyrobcov bol v 1. polroku 2008 (5,5%) v porovnani
s rovnakym obdobim minulého roka (2,5%) viac ako dvojnasobny vplyvom vyvoja cien
vSetkych troch z&kladnych subkategorii. RychlgjSie rastli tak ceny elektricke energie,
plynu, pary ateplej vody (0 3,4 percentudineho bodu na 8,9%), ako g ceny produktov
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priemyselng vyroby (o 2,7 percentudneho bodu na 3,0%). Ceny nerastnych surovin v 1.
polroku 2008 medziro¢ne vzrastli 09,7%, kym v minulom roku za rovnaké obdobie
poklesli 0 1,9%.

VySe dvojnasobny priemerny medziro¢ny rast cien priemyselnych vyrobcov v 1. polroku
2008 oproti 1. polroku 2007 bol vo vSeobecnosti ovplyvneny rasticou cenou ropy na
svetovych trhoch avyraznym rastom potravinovych komodit na prelome rokov. S
vyvojom cien ropy v 1. polroku 2008 stvisi do znatnegf miery g vySSia medzirotna
dynamika cien energii ako v 1. polroku 2007.

VyvQj cien vyrobcov (medziro¢na zmenav %)
2007 2008
dec. jan. feb. | marec | april méj jan
Ceny priemyselnych vyrobcov (tuzemsko) 2,8 44 51 5,3 5,8 6,4 6,3
ceny produktov priem. vyroby 19 3,0 33 2,5 2,8 3,6 3,0
ceny nerastnych surovin -1,4 38 7,2 10,3 10,5 129 | 141
ceny elektrickej energie, plynu,
pary a teplel vody 4,2 6,3 7,4 8,9 96 | 101 | 10,6
Ceny priemyselnych vyrobcov (export) -0,4 1,8 2,7 3,0 2,2 3,6 14
ceny produktov priem. vyroby -1,2 1,6 1,8 1,8 1,4 2,2 0,2
Ceny stavebnych prac 4,6 4,7 4,5 4,8 57 6,4 5,8
Ceny stavebnych materialov 49 4,6 4,0 4,1 4,9 53 47
Ceny pol'nohospodarskych vyrobkov 6,0 99 | 145 14,9 15,1 136 | 12,7
ceny rastlinnych vyrobkov 134 | 20,3 | 243 | 21,3 18,4 166 | 41,1
ceny ZivociSnych vyrobkov 14 3,3 8,3 8,9 9,9 10,3 9,4

Zdroj: SU SR aprepocty NBS.

VyvQj cien vyrobcov (priemerna medziro¢na zmenav %)
1. polrok
2007 2008

Ceny priemyselnych vyrobcov (tuzemsko) 2,5 55
ceny produktov priemyselng vyroby 0,3 3,0
ceny nerastnych surovin -1,9 9,7
ceny elektrickej energie, plynu, pary a teplej vody 55 8,9
Ceny priemyselnych vyrobcov (export) -3,8 2,4
ceny produktov priemyselng vyroby -3,3 15
Ceny stavebnych prac 41 52
Ceny stavebnych materialov 5,3 4,6
Ceny pol'nohospodarskych vyrobkov -0,7 13,5
ceny rastlinnych vyrobkov 194 44,9
ceny ZivocisSnych vyrobkov -3,4 8,4

Zdroj: SU SR aprepocty NBS.

Ceny rafinérskych ropnych produktov boli v 1. polroku 2008 urcujucim faktorom
zrychlenia rastu priemerngj ceny produktov priemyselngl vyroby (vzrastli v priemere
0 28,9%, kym v 1. polroku 2007 poklesli v priemere 0 12,7%). Prorastovo pdsobili v 1.
polroku 2008 na medzirocneg béze g ceny potravinarskych vyrobkov (rast v priemere
o viac ako 5 percentudnych bodov na 7,8%). Rastuci trend si g v 1. polroku 2008 udrzali
ceny ostatnych nekovovych mineralnych vyrobkov (5,5%), chemickych vyrobkov (2,6%)
aelektrickych aoptickych zariadeni (1,8%). V priemere za polrok sa prehibil na
medziroéngl baze pokles cien dopravnych zariadeni (o 2,5 percentuaneho bodu na -
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5,2%). Mierne kledli ceny vyrobkov z gumy aplastov, vyrobkov z papiera a zakladnych
kovov a hotovych kovovych vyrobkov.

K zrychleniu medziro¢nej dynamiky cien energii v 1. polroku 2008 prispel predovsetkym
rast cien vyroby plynu adistriblcie plynnych paliv potrubim (priemerny rast o 9,2%
oproti priemernému poklesu 0 1,7% v 1. polroku 2007). V priemere rychlejSie ako pred
rokom rastli g ceny Upravy adistriblcie vody (5,8% oproti 2,7%) a ceny vyroby
adistribucie elektriny (10,1% oproti 8,9%). Ceny dodavky pary ateplgj vody rastli v 1.
polroku 2008 na medzirocng) baze v priemere pomalSie (2,5%) ako za rovnaké obdobie
pred rokom (10,1%).

Ceny nerastnych surovin v 1. polroku 2008 vzréstli v priemere 0 9,7%, kym v 1. polroku
2007 pokledli 01,9%. Vzhradom na ich relativne nizku vahu prispeli k zrychleniu
dynamiky priemerngj ceny priemyselnych vyrobcov len nepatrne.

Ceny priemyselnych vyrobcov pre export

Ceny produktov priemyselng vyroby urcenych pre export, ktoré v rozhodujlicej miere
uréuju exportné ceny priemyselnych vyrobcov v 1. polroku 2008 na medzirocnej baze
vzrastli v priemere 0 1,5%, kym v 1. polroku 2007 pokledli v priemere o 3,8%. Priemerny
rast exportnych cien produktov priemyselng vyroby zapri¢inil v 1. polroku 2008
predovSetkym rast cien rafinérskych ropnych produktov (33,3%, pred rokom pokles
0 16,1%) a potravinarskych vyrobkov (11,6%, pred rokom o 1,0%). Mierne prorastovo
posobili ceny chemickych vyrobkov (1,3%, pred rokom pokles 00,1%), ostatnych
nekovovych mineranych vyrobkov (1,2%, pred rokom pokles 00,5%) akoZenych
vyrobkov (0,5%, pred rokom pokles 04,0%). Pretrvava priemerny pokles cien
dopravnych prostriedkov (-5,7%, pred rokom -7,8%) av priemere poklesli ceny
elektrickych aoptickych zariadeni (-1,0%, pred rokom rast o 1,0%), zékladnych kovov
ahotovych kovovych vyrobkov (-0,9%, pred rokom rast 0 2,5%), strojov a zariadeni
(-0,6%, pred rokom pokles -1,8%), vyrobkov z gumy a plastov (-0,8%, pred rokom rast o
2,0%), textilnych vyrobkov (-4,0%, pred rokom pokles -2,1%) a vyrobkov zdreva
(-2,4%, pred rokom rast 0 1,1%).

Ceny po/nohospodarskej produkcie

Vyrazny uhrnny rast cien produktov pol'nohospodérskej vyroby v 1. polroku 2008
v porovnani srovnakym obdobim pred rokom spdsobilo zvySenie cien tak produktov
rastlinngj vyroby v priemere 0 44,9% (v 1. polroku 2007 rast v priemere 0 19,4%), ako aj
produktov Zivocisngl vyroby v priemere 08,4% (v 1. polroku 2007 pokles v priemere
-3,4%).

Rast cien produktov rastlinng vyroby spdsobil v 1. polroku 2008 predovsetkym rast cien
obilnin (52,5% oproti rastu v priemere 0 20,9% pred rokom) a olejnatych semien a plodov
(50,3% oproti poklesu v priemere 0 3,6% pred rokom). VyraznejSie ako v 1. polroku 2007
vzrastli v 1. polroku 2008 v priemere g ceny ovocia (11,3% oproti rastu v priemere o
0,3% pred rokom). Ceny zeleniny rastli v 1. polroku 2008 v priemere pomalSie (2,0%)
ako pred rokom (6,7%). Ceny zemiakov v 1. polroku 2008 poklesli v priemere 0 13,0%,
kym pred rokom vzréstli o0 51,5%.
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Obrat z poklesu priemernych cien produktov Zivocisng vyroby v 1. polroku 2007 naich
rast v 1. polroku 2008 spOsobil hlavne vyraznegiSi rast priemernych cien surového
kravského mlieka (15,0% oproti minimanemu poklesu v priemere 0 0,1% pred rokom),
jatocng hydiny (15,1% oproti rastu v priemere o 2,0% pred rokom), slepatich
konzumnych vajec (10,6% oproti rastu v priemere 0 0,9% pred rokom), ale g Zivych ryb
(18,9% oproti poklesu v priemere o -10,6% pred rokom). Priemerné ceny jatocnych
oSipanych na medzirocng) baze v 1. polroku 2008 pokledi (-1,0%), ale mengj ako v 1.
polroku 2007 (-12,4%). Medziro¢na dynamika priemernych cien jatocnénho hovadzieho
dobytka vrétane teliat v 1. polroku za posledné dva roky v podstate stagnovala.

2.2 Hruby domaci produkt

Hruby doméci produkt (HDP) v 1. polroku 2008 podl'a spresneného odhadu Statistického
Uradu SR vzréstol medzirocne o0 8,1% v stalych cenéach. V porovnani s 1. polrokom 2007
satempo ekonomického rastu spomalilo 0 0,7 percentud neho bodu.

Z hradiska pouzitia vplyval na ekonomicky rast v 1. polroku 2008 ngma rast domaceho
dopytu. Z produk¢ného pohl'adu bol vyvoj realng ekonomiky ovplyvneny predovSetkym
rastom pridangj hodnoty v obchode, hoteloch arestauracidch adoprave; priemysle
a stavebnictve. Nomindlny objem vytvoreného HDP predstavoval 979,5 mid. Sk (32,5
mid. EUR), ¢o bolo 0 12,3% viac ako pred rokom.

Z pohladu jednotlivych Stvrtrokov roku 2008 redlny rast ekonomiky spomalil z 8,7% v 1.
Stvrtroku na 7,6% v 2. Stvrtroku.

Vyvoj redlneho HDP podPa Stwrtrokov
16+
144
> 124-
>
B 1047
\E\ 1.
3 8
|
44;
24’
04
1905 2q05 3905 4005 1906 2g06 3906 4g06 1007 2907 3q07 4q07 1¢08  2q08
Zdroj: SU SR.
Ponukova stranka HDP

Tvorbu HDP v 1. polroku 2008 pozitivne ovplyvnil nielen vyvoj pridang hodnoty, ktora
vzréstla medziroéne o 8,8% v stdlych cenéch (v rovnakom obdobi minulého roka o
10,2%), de g c¢isté dane (dan z pridang) hodnoty, spotrebnt dan, dan z dovozu po
ocisteni od subvencii), ktoré vzréstli v thrne o 1,9% (v rovnakom obdobi minulého roka
zaznamenali pokles 0 2,5%).
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Tvorba hrubého doméceho produktu ajeho zloZiek

(index, ROMR=100, stdle ceny)

2007 2008

1. polrok rok 1.Q 2.Q 1. polrok
Hrubd produkcia 1111 110,4 107,7 109,7 108,7
Medzispotreba 111,8 110,4 106,9 110,5 108,7
Pridana hodnota 110,1 110,2 109,1 108,5 108,8
Cisté dane z produktov 97,5 111,8 104,6 99,6 101,9
HDP 108,8 1104 108,7 107,6 108,1
Zdroj: SU SR.

1) Cisté dane z produktov zahfiiaj dan z pridanej hodnoty, spotrebnl daii a dane z dovozu zniZzené o subvencie.

Rast pridang hodnoty dosiahli v 1. polroku 2008 vsSetky odvetvia svynimkou

podohospodarstva, pricom vysSi redlny rast ako

finan¢né sprostredkovanie a nehnutel’nosti.

Vyvoj hrubého doméceho produktu podl’a odvetvi

v 1. polroku 2007 zaznamenalo iba

(index, ROMR=100, stéle ceny)

. . . 1.0-20Q07 2007 1.Q08 2.008 1.pol. 08
Oavetvie ekonomickej innost 10-2Q06§ 2006 | 1007 | 2007 | 1pol.07
HDP 108,8 110,4 108,7 107,6 108,1
v tom:
Pbdohospodérstvo 82,7 79,8 99,3 90,2 94,7
Priemysel 119,7 119,7 117,5 109,0 1131
Stavebnictvo 109,6 104,0 106,8 108,0 107,4
Obchod, hotely areStaurécie a doprava 1145 109,4 109,7 1115 110,7
Finan¢né sprostred. a nehnutelnosti 91,4 1015 101,1 106,8 103,9
\Ver. spréva, Skolstvo, zdravotnictvo a ostatné
spolog., soc. a osobné sluzby 116,7 115,2 103,8 107,2 105,6
Ostatné 97,5 111,8 104,6 99,6 101,9
Zdroj: SU SR.
1) Dai z pridangj hodnoty, spotrebnd dan, daii z dovozu znizend o subvencie a imputovan( produkciu bankovych
sluzieb (FISIM).
Dopytova stranka HDP

Z hradiska pouZzitia vplyval na ekonomicky rast v 1. polroku 2008 rast zahrani¢ného i
domaceho dopytu, pricom zahrani¢ny dopyt vzrastol redne o10,5%, ¢o predstavuje
priblizne polovi¢ny rast ako pred rokom.

V rdmci doméceho dopytu v 1. polroku 2008 najrychlejSie rastol spotrebny dopyt (redne
0 6,5%), ¢o bolo 0 1,2 percentudneho bodu rychlg/Sie ako v 1. polroku 2007. Dynamika
konecng spotreby domacnosti sa medzirocne nezmenila (7,1%). Rast investicng zlozky
dopytu bol o 1,9 percentudlneho bodu pomal i ako pred rokom.

Vyvoj hrubého domaceho produktu podra pouZitia

(index, ROMR = 100, stale ceny)

Ukazovatel 2007 2008
1. polrok rok 1.Q 2.0Q 1. polrok

Hruby doméaci produkt 108,8 110,4 108,7 107,6 108,1
Konetna spotreba 105,3 105,5 106,6 106,4 106,5

Koneg. spotreba doméacnosti 107,1 107,1 108,4 105,7 107,1

Koneg. spotreba ver.spravy 99,8 100,7 100,6 108,9 104,8

Nezisk.inst.sl (1Ziace doméacn. 104,7 106,8 1045 101,1 102,8
Tvorba hrubého fix. kapitalu 108,2 107,9 102,4 109,6 106,3
Vyvoz vyrobkov asduzieb 120,3 116,0 112,4 108,7 110,5
Dovoz vyrobkov a sluzieb 113,8 110,4 114,2 109,0 1115
Zdroj: SU SR.
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Domaci investi¢ny dopyt

Na tvorbu hrubého fixného kapitdlu pdsobil predovsetkym ndkup novych fixnych aktiv
(rast 6,1% v stalych cenéch). Prirastok fixnych aktiv podla sektorov narodnych Gctov
najvyznamnegiSie ovplyvnilo investovanie nefinancnych korporacii, ¢o suviselo so
zahrani¢nymi i domacimi investiciami.

K rednemu rastu tvorby hrubého fixného kapitdlu prispela g investicna aktivita
finan¢nych korporacii, domécnosti a sektora verejng spravy.

Struktdra tvorby hrubého fixného kapitalu za 1 .polrok 2008 (beZné ceny)
Tvorba hrubého Podiel (%) Indexy
fix. kapitalu 1. pol. 2008
(mil. Sk) 1. pol. 2007
Hospodarstvo SR spolu 236 067 100,0 109,2
v tom pod/a sektorov:
Nefinancné korporécie 162 722 68,9 107,2
Finan&né korporécie 2814 1,2 122,7
Vergnaspréava 16 318 6,9 104,7
Domaécnosti 53709 22,7 115,6
Neziskové ingtiticie 504 0,2 108,2
ztoho pod/a klasif. produkcie:
Stroje 113 982 48,3 108,7
v tom: ostatné stroje a zariadenia 84 239 35,7 108,2
dopravné prostriedky 29 743 12,6 110,2
Stavby 107 643 45,6 103,8
v tom: budovy na byvanie 22 295 9,4 109,3
ostatné stavby 85 348 36,2 102,4
Zdroj: Prepocéty NBS z Gdajov SU SR.
Struktdra tvorby hrubého fixného kapitalu za 1 .polrok v EUR (bezné ceny)
Tv_orba hr_ubého Podiel (%) Indexy
fix. kapitalu 1. pol. 2008
(mil. EUR) 1. pol. 2007
Hospodérstvo SR spolu 7 836 100,0 109,2
vtom pod/a sektorov:
Nefinanéné korporécie 5401 68,9 107,2
Finan&né korporécie 93 1,2 122,7
Vergind sprava 542 6,9 104,7
Domécnosti 1783 22,7 115,6
Neziskové indtitlcie 17 0,2 108,2
ztoho pod/a klasif. produkcie:
Stroje 3784 48,3 108,7
v tom: ostatné stroje a zariadenia 2796 35,7 108,2
dopravné prostriedky 987 12,6 110,2
Stavby 3573 45,6 103,8
v tom: budovy na byvanie 740 9,4 109,3
ostatné stavby 2833 36,2 102,4

Zdroj: Prepocty NBS z Gdajov SU SR.

Z hradiska klasifikécie produkcie, na zéklade revidovanych Gdajov SU SR vzréstli
investicie do strojov g do stavieb, pricom najrychlgSie réstli investicie do dopravnych
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zariadeni. V rdmci stavebnych investicii rastli najrychlgSie investicie do budov na
byvanie. Oproti 1. polroku 2007 poklesol podiel strojov a zariadeni (0 0,5 percentuaneho
bodu) v prospech podielu stavieb (o 0,6 percentua neho bodu).

V 1. polroku 2008 sa zvySil podiel domacich usporenych zdrojov na financovani
investicného dopytu. V 1.polroku 2007 pripadalo na jednu korunu hrubych investicii
priblizne o nieco viac ako jedna koruna hrubych Gspor v ekonomike, pricom v 1. polroku
2008 sa tento pomer znizil na 99,4 halierov. Tento pokles bol spésobeny vySSou
medziro¢nou dynamikou rastu investicii v porovnani s dynamikou hrubych tspor.

Vyvoj investicii a Uspor (%, bezné ceny)
1. polrok 2007 1. polrok 2008

Miera tspor 1 26,5 27,2

Miera hrubych investicii 2 26,4 27,4

Miera fixnych investicii 3 24,8 24,1

Mierakrytiainvesticii Gsporami 4 100,4 99,4

Zdroj: Prepoity NBS z tidajov SU SR.

Poznamky:

1) podiel hrubych domécich tspor (HDP minus koneéna spotreba spolu) naHDP
2) podiel tvorby hrubého kapitdu na HDP

3) podiel tvorby hrubého fixného kapitdlu naHDP

4) pomer hrubych domécich Uspor a hrubych investicii.

Domaci spotrebny dopyt

Vydavky na kone¢nlu spotrebu za 1. polrok 2008 medzirocne vzréstli 0 6,5%, k comu
prispeli vSetky sektory. Z hradiska Struktary konecnegj spotreby v 1.polroku 2008
dodlo v porovnani srovnakym obdobim predchadzajiceho roka k zrychleniu dynamiky
konecng spotreby verging spravy, ngima zdbévodu rychlgSieho rastu miezd,
medzispotreby anaturanych socidnych davok. Konetnd spotreba doméacnosti
zaznamenala rovnaky rast ako pred rokom.

Konecna spotreba doméacnosti za 1. polrok 2008 medziro¢ne vzrastla redlne 0 7,1% a €
podiel na celkovom objeme HDP bol 51,9% (52,4% pred rokom). Vyvoj sukromnej
spotreby domacnosti slivisel s rastom miezd, zamestnanosti, hrubych zmieSanych
déchodkov (odmien za pracu azisku Zivnostnikov), ako g vyuZivanim Uverovych
zdrojov. Podiel celkovych pohladavok penaznych financnych indtitlcii  voci
domacnostiam na ich konetng spotrebe pokracoval v rastlicom trende a v 1. polroku
2008, ked’ oproti prvému polroku predchédzajuceho roka vzrastol o 4,3 percentudlneho
bodu na 31,4%.

Pri_hodnoteni vyvoja konecnej spotreby domacnosti z hradiska medziro¢ného nérastu
jednotlivych skupin spotrebnych vydavkov za 1. polrok 2008 najviac réstli vydavky
domacnosti na nabytok, bytové vybavenie abezni ddrzbu domu (25,3% v stdlych
cenach), odievanie aobuv (21,5%) arekreaciu akultaru (16,8%). Z hradiska podielu
najvacSiu cast’ spotreby (21%) tvorili, rovnako ako v predchadzajiicom roku, vydavky na
potraviny a nealkoholické napoje. Druhou najvaSou polozkou boli vydavky spojené s
byvanim (19,2%). Podiel tychto dvoch poloZiek na spotrebe domacnosti v porovnani
s1. polrokom 2007 poklesol 01,1 resp. 0,7 percentudneho bodu, pricom navysSi
medziro¢ny rast podielu dosiahli nabytok a bytové vybavenie arekreacia a kultira.
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Struktdra konedngj spotreby doméacnosti v 1. polroku 2008

(podiely v %) x
Nabytok, byt. Posty 35:1 ;3 ekom.
vybaveniea -~ Zdravie Dopravall,0% {70
Udrzba 9,1% 2,6% j 2 Rekredciaa
. " kultdra 10,7%
N&kl. spojenés / 0
byvanim 19,2% ’ :
& ’ ~Vzdelanie 0,9%

Odievanie a obuv”

6.1% " ReXauriea
- " hotely 6,2%
Alkohol. népaje, Potravinya  Rozlic. tovary a
tabak... 3,8% nealk. napoje d.7,5%
Y 21,0%

Zdroj: SU SR.

K medziro¢nému rastu konecnegj spotreby domacnosti najviac prispeli spotrebné vydavky
na nabytok, bytové vybavenie a beznu adrzbu domu, rekreaciu a odievanie a obuv.

Prispevky jednotlivych skupin spotrebnych vydavkov
k rastu kone¢negj spotreby domacnosti

Potraviny a neak. napoje

Rozli¢né tovary asl./f—f'”“'i 5 - Alkohol. n&poje, tabak,..

TR

. Odievanie acbuv

Vzdelanie{i ————— « ————— * —————— ! 7 ————— e Nakl. spojené s byvanim

Reﬁtaurécieahotely’/{: S

Rekredciaakul tL’Jra\"\if: ' Nébytok, byt.vybav.a tdrzba

Po§tyatelekomunikécié*ix.;_x\ __/_,/:\’/Zdravie

—1.H 2007, rast 7,1%
e 1.H 2008, rast 7,1%

Doprava

Zdroj: Prepoéty NBS z tdajov SU SR.
Vyvoz a dovoz vyrobkov a sluzieb

Vyvoz ani dovoz vyrobkov asluzieb nedosiahli v 1. polroku 2008 tempa rastu spred roka,
ked’ vyvoz vzrastol 0 13,9% a dovoz o 15,2% v beZznych cendch. Nominalny ¢isty vyvoz
bol deficitny v objeme 6,5 mid. Sk (0,2 mid. EUR), pred rokom dosiahol prebytok 2,4
mid. Sk (0,1 mid. EUR).
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Exportna vykonnost' slovenskegl ekonomiky sa v 1. polroku 2008 medzirocne zlepsila
0 1,3 percentudlneho bodu, ked podiel vyvozov vyrobkov asluzieb na HDP v beznych
cenach dosiahol 88,4%. Dovozna narocnost’ sa medziroéne zrychlila na Uroven 89,0%
(pred rokom 86,8%). Otvorenost’” slovenskej ekonomiky, merana podielom vyvozu a
dovozu vyrobkov a dluzieb na nomindnom HDP, dosiahla v 1. polroku tohto roka
177,4% amedziro¢ne satak zvysila o 3,5 percentud neho bodu.

Vyvoj exportnej vykonnosti a dovoznej naro¢nosti

100%

95%

90% /\

/\-/’—/& »
85% ¢

80% -

75%

70% ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
1905 2905 3905 4905 1906 2906 30g06 4906 1907 2907 3907 4907 1908 2008

= @ = exportnavykonnost =@ dovozna naro¢nost

Zdroj: SU SR.
2.3 Trh prace
Prijmy a vydavky domacnosti

Podr'a predbeznych tdajov SU SR v 1. polroku 2008 dosiahli bezné prijmy* domécnosti
758,6 mld. Sk pri medzirocnom nomindnom rasteo 11,8% (redne vzrastli o 7,3%).
Oproti 1. polroku 2007 sa ich dynamika v nomindnom vyjadreni zrychlila 01,5
percentua neho bodu. V ramci beznych prijmov najrychlejSiu dynamiku rastu zaznamenal
hruby zmieSany déchodok (14,4%). Z celkového objemu beznych prijmov ngjvasiu cast’
tvorili odmeny zamestnancov, ktoré medziro¢ne vzrastli o 12,6%.

Bezné vydavky? domécnosti (vydavky, ktoré plati obyvatel'stvo inym sektorom a priamo
ich nespotreblva) medzirocne vzréstli 0 12,2% (redlne o 7,7%) a dosiahli 187,4 mid. Sk.
V rovnakom obdobi minulého roka bezné vydavky vzréstli 09,2%. Medziro¢ny rast

! hruby zmieSany déchodok domécnosti zahihia zisk adéchodok z podnikania drobnych podnikatelov, je v iiom
zahrnuta g hodnota samozasobovania doméacnosti por'nohospodarskymi produktmi, imputované ngomné a prispevok
doméacnosti navlastng individudlngj bytovej vystavbe

dochodky z majetku prijmové - droky, dividendy, dochodky z prengmu pody ainé

ostatné bezné transfery prijmové - domacnostiam vyplatené poistné nahrady z poistenia, vyhry zo stavok, atd’.

2 dochodky z majetku vydavkové — Groky platené domécnostami za Gvery ainé platby uvedeného charakteru ostatné
bezné transfery vydavkové — platby za rézne druhy nezivotného poistenia, Zivotné a zdravotné poistenia

socidne prispevky — priame dane a poplatky platené do SR, prispevky platené do zdravotnych poistovni, do sociénej
poistovne a do fondu zamestnanosti, atd’.
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beznych vydavkov slvisel najméa s rastom vydavkov spojenych sbeZznymi danami z
déchodkov asocianymi prispevkami. Dochodky z majetku (vydavkové) medzirocne

pokledli.
Tvorba a pouzitie dochodkov v sektore doméacnosti (bezné ceny)
mid. Sk index podiel v %
1-2Q | 1-2Q | 1-2Q07 | 12008 | 1-2Q | 1-2Q
Polozka 2007 2008 1-2.Q06 | 1-2.Q07 2007 2008
Odmeny zamestnancov (vSet. sektorov) 330,1 3715 110,0 112,6 48,6 49,0
z toho: hrubé mzdy aplaty 263,2 297,0 110,8 112,8 38,8 39,1
Hruby zmieSany déchodok 199,2 | 2279 1109 1144 294 30,0
Déchodky z majetku - prijmove 18,0 17,0 120,12 94,1 2,7 2,2
Socidne davky 110,0 | 1181 109,0 107,3 16,2 15,6
Ostatné bezné transfery - prijmoveé 211 24,1 107,8 114,2 31 32
Bezné prijmy spolu 6784 | 758,6 110,3 111,8 100,0 | 100,0
Déchodky z magjetku - vydavkove 11,3 10,8 124,0 95,7 6,7 58
Bezné dane z déchodkov, majetku, atd’. 214 259 110,2 121,0 12,8 13,8
Sociélne prispevky 115,5 131,1 108,5 1135 69,2 70,0
Ostatné bezné transfery - vydavkové 18,8 19,6 104,3 103,9 11,3 104
Bezné vydavky spolu 167,0 1874 109,2 112,2 100,0 | 100,0
Hruby disponibilny déchodok 5115 | 571,22 110,6 111,7 X X
Uprava vyplyv. zo zmien Cistého maetku
domécnosti v rezervach penzij. fondov 13,6 14,3 101,6 105,1 X X
K one¢na spotreba domacnosti 489,6 5479 109,6 111,9 X X
Hrubé Gspory domécnosti 354 37,6 123,7 106,1 X X
Podiel hrubych Gspor na hrubom
disponibilnom déchodku (%) 6,9 6,6 X X X X

Zdroj: SU SR.

lindexy po¢itané z hodnét vyjadrenych v mil.

Sk.
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Tvorba a pouzitie déchodkov v sektore domécnosti v EUR (bezné ceny)
mid. EUR index podiel v %
1-2Q | 1-2Q | 1-2Q07 | 12Q08 | 1-2Q | 1-2Q
Polozka 2007 2008 1-2Q06 | 1-2.Q07 2007 2008
Odmeny zamestnancov (vSet. sektorov) 11,0 12,3 110,0 112,6 48,6 49,0
z toho: hrubé mzdy aplaty 8,7 9,9 110,8 112,8 38,8 39,1
Hruby zmieSany déchodok 6,6 7,6 110,9 114,4 29,4 30,0
Déchodky z majetku - prijmove 0,6 0,6 120,1 94,1 2,7 2,2
Socidne davky 3,7 39 109,0 107,3 16,2 15,6
Ostatné bezné transfery - prijmoveé 0,7 0,8 107,8 114,2 31 3,2
Bezné prijmy spolu 225 25,2 110,3 111,8 100,0 | 100,0
Déchodky z majetku - vydavkové 04 04 124,0 95,7 6,7 5,8
BeZné dane z déchodkov, majetku, atd’. 0,7 0,9 110,2 121,0 12,8 13,8
Sociélne prispevky 38 44 108,5 1135 69,2 70,0
Ostatné bezné transfery - vydavkové 0,6 0,6 104,3 103,9 11,3 10,4
Bezné vydavky spolu 55 6,2 109,2 112,2 100,0 | 100,0
Hruby disponibilny déchodok 17,0 19,0 110,6 111,7 X X
Uprava vyplyv. zo zmien Cistého maetku
domécnosti v rezervach penzij. fondov 0,5 0,5 101,6 105,1 X
K one¢na spotreba domacnosti 16,3 18,2 109,6 111,9 X
Hrubé Gspory domécnosti 1,2 1,2 123,7 106,1 X
Podiel hrubych tspor na hrubom
disponibilnom déchodku (%) 11,0 12,3 X X X X

Zdroj: SU SR.
lindexy po¢itané z hodnét vyjadrenych v mil. Sk.

Po Uhrade beznych vydavkov z beznych prijmov zostal domacnost

iam na d’alSie pouZitie

hruby disponibilny déchodok vo vyske 571,2 mld. Sk, ktory medziro¢ne vzrastol o 11,7%

(pred rokom 010,6%). Z disponibilného déchodku pouZili do
spotrebu 95,9%, zvySok smeroval do hrubych Uspor, ktoré medz

macnosti na konecnu
iro¢ne vzrastli 0 6,1%

(pred rokom o 23,7%). Celkové spomalenie dynamiky hrubych Gspor sa premietio vo
vyvoji miery hrubych Uspor domécnosti (6,6%), ktora bola 0 0,3 percentualneho bodu

niZzSia ako pred rokom.
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Zamestnanos’

Priaznivy ekonomicky vyvoj v 1. polroku 2008 sa premietol g do vyvoja zamestnanosti.
Zamestnanost’ podl'a metodiky narodnych Gctov (ESA 95) medzirocne vzrastla o 2,9% (v
1. polroku 2007 o 2,1%). Z hradiska odvetvového ¢lenenia, v 1. polroku 2008 rastol
dopyt po praci v sluzbéch, ¢o sa prejavilo v dynamickom raste zamestnanosti v obchode,
hoteloch arestauraciach, doprave a financnom sprostredkovani. Na druhg strane,
dynamiku zamestnanosti spred roka nedosiahli nehnutelnosti a zdravotnictvo. Z
produkénych odvetvi v 1. polroku 2008 rychlo réstla zamestnanost’ v stavebnictve.

V 1. polroku 2008 dodlo k zmene trendu vo vyvoji odchodu za pracou do zahranicia.
Pocet pracujucich v zahrani¢i sa medzirocne zniZzil (o 2,1%). V ramci domace)
ekonomiky dodlo k rastu po¢tu zamestnancov (o 2,1%) a podnikatel’'ov (0 9,1%), k ¢omu
prispel rast podnikatel'ov bez zamestnancov (0 9,1%) ako g so zamestnancami (0 9,3%).

Nezamestnanost’

Pokracujuci dopyt po pracovng sile sa premietol do vyvoja nezamestnanosti. Podl'a
vyberového zistovania pracovnych sil sa pocet nezamestnanych v 1. polroku 2008
medziro¢ne znizil 07,2%. Pokles poétu nezamestnanych sa premietol do miery
nezamestnanosti, ktora v 1. polroku 2008 predstavovala 10,3% a v porovnani s1.
polrokom 2007 poklesa 01,0 percentuaneho bodu. Klesgjlcu tendenciu vo vyvoji
nezamestnanosti potvrdzuju g Udaje o evidovang] nezamestnanosti. Podl'a evidencie
uradov préce, socidnych veci arodiny, dosiahla miera nezamestnanosti v 1. polroku 2008
v priemere 7,6% av porovnani s 1. polrokom 2007 poklesla o 1,2 percentudlneho bodu.

Pokracujaci trend medziroéného rastu ponuky prace (tj. osdb v produktivnom
a poproduktivnom veku) sa v 1. polroku 2008 premietol predovsetkym vo vySSom raste
poctu ekonomicky aktivnych osdb. V dbsledku tohto vyvoja sa miera ekonomickej
aktivity, ktora dosiahla 59,2%, zvysila v medzirocnom porovnani o 0,7 percentuaneho
bodu. V ramci ekonomicky aktivneho obyvatel'stva sa zvySoval podiel pracujucich osdb,
¢o sa premietlo do rastlicey miery zamestnanosti, ktora v 1. polroku 2008 zaznamenala
medziro¢ny rast o 1,3 percentudneho bodu na 61,5%.

Vyvoj miery nezamestnanosti

21,0
19,0 1
17,0 1
15,0 1
13,0 1
11,0 1

9,0

7,0

%

> > & I PSPPI ®®
»Q q,Q be vQ »Q mQ be SN q,Q be NN SN S S R
‘ —&— Evidovana miera nezamestnanosti —8— Miera nezamestnanosti podl'aVZPS

Zdroj: Ustredie préce, socidnych veci arodiny a SU SR.
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Vyvoj ukazovatelov trhu prace

2007 2008
1
1. polrok rok 1.Q 2.Q polrok
Nomina na mzda (SK) 19056 | 20146| 20443| 21459| 20950
Nominana mzda (index) 106,9 107,2 110,0 109,5 109,7
Redlna mzda (index) 104,2 104,3 105,8 104,8 105,3
K ompenzécie na zamestnanca nomindlne ESA 95 (index) 107,7 108,2 111,6 111,0 111,3
K ompenzécie na zamestnanca redne ESA 95 (index) 105,8 106,2 107,9 106,8 107,3
Produktivita prace z HDP (index, b.c.) 108,6 108,9 109,9 108,8 109,3
Produktivita prace z HDP (index, s.c.) 106,1 107,7 105,8 104,8 105,3
Produktivita prace z HDP podl'a ESA 95 (index, b.c.) 109,1 109,3 109,8 108,6 109,2
Produktivita prace z HDP podl'a ESA 95 (index, s.c.) 106,6 108,1 105,7 104,6 105,2
Zamestnanost’ podr'a Stati stického vykaznictva (index) 102,5 102,5 102,7 102,7 102,7
Zamestnanost’ podl'a VZPS (index) 102,5 102,4 102,8 102,9 102,8
Zamestnanost’ podl'a ESA 95 (index) 102,1 102,1 102,8 102,9 102,9
Miera evidovangj nezamestnanosti (%) 8,8 84 7,8 74 7,6
Miera nezamestnanosti podlaVZPS' (%) 11,3 11,0 10,5 10,1 10,3
Jednotkové néklady prace nominane (ULC)? 101,1 100,2 105,5 106,2 105,8
Spotrebitel'ské ceny (priemerny index) 102,7 102,8 104,0 104,5 104,3
*Nominalna mzda (EUR)* 632,5 668,7 678,6 712,3 695,4

Zdroj: SU SR avypocet NBS z tidgjov SU SR.

1) Vyberové zistovanie pracovnych sil.

2) Podiel rastu kompenzéacii na zamestnanca v beznych cenach arastu produktivity prace ESA95 v stalych
cenéch.

Mzdy, produktivita prace

Priemerna mesatna nominalna mzda zamestnanca hospodarstva SR v 1.polroku 2008
medziro¢ne vzrastla 09,7% na 20 950 Sk. Oproti 1. polroku 2007 sa jg dynamika
zrychlila 0 2,8 percentuaineho bodu. Najvyssi rast nomindnej mzdy v 1.polroku 2008
zaznamenali odvetvia zdravotnictvo a sociana pomoc (15,0%), tazba nerastnych surovin
(13,9%) anehnutelnosti, prendom aobchodné ¢innosti (11,9%). Nanizsi prirastok
nomindlngg mzdy bol v hoteloch areStauréciach (3,2%) afinancnom sprostredkovani
(3,9%).

Dynamika realngl mzdy sa oproti 1. polroku 2007 zrychlila o 1,1 percentud neho bodu (zo
4,2% na 5,3%). Rast redng mzdy v 1. polroku 2008 zaznamenali, svynimkou
finan¢ného sprostredkovania a hotelov a restauracii, vetky odvetvia hospodarstva.

Produktivita prace (HDP na zamestnanca hospodéarstva) sa v 1. polroku 2008 vyvijala
pomalSie v porovnani srovnakym obdobim minulého roka, ked’ reane vzrastla o 5,3%.
Dynamika rastu realng produktivity prace bola rovnakad ako dynamika realng mzdy, ¢o
bolo spésobené hlavne rychlejSim rastom miezd vo vergnom sektore.

Jednotkové naklady prace v 1. polroku 2008 medziroéne vzrastli 05,8%, kym
medziro¢na inflacia (HICP) dosiahla 3,9%. V porovnani s1. polrokom 2007 tak
zaznamenali zrychlenie 0 4,7 percentualneho bodu. Dévodom takéhoto vyvoja je ngima
rychlg/Si rast nominanych kompenzéacii zamestnancov (v 1. polroku 2008 medziro¢ne
vzrastli 0 11,3%), ¢o sa pri pomalSom raste redlngj produktivity prace (v 1. polroku 2008
rast 5,2%) prejavi v rychlejSom raste ULC.
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2.4 Finanéné hospodar enie

Podla predbeznych vysledkov SU SR wytvorili nefinanéné afinanéné Kkorporécie
v 1. polroku 2008 zisk v objeme 186,7 mid. Sk (v rovhakom obdobi minulého roka 182,8
mid. Sk), ktory medzirocne vzréstol 02,0%. Na tvorbe zisku sa podstatnou mierou
(91,9%) podierali nefinancné korporacie, ktorych zisk dosiahol 1715 mid. Sk a
medziro¢ne sa zvysil v porovnani srovnakym obdobim roku 2007 o 5,2%. Objem zisku
finan¢nych korporacii medzirocne klesol o 24,1% a dosiahol 15,2 mid. Sk.

Hospodarenie finanénych korporacii v prvom polroku 2008 bolo ovplyvnené zapornym
hospodarskym vysledkom NBS (-1,5mld. Sk) anama medzirocnym poklesom zisku
v&etkych ostatnych finan¢nych subjektov (z 21,0 mid. Sk v 1. polroku 2007 na 16,7 mid.
Sk v 1. polroku 2008).

Vysdledky finanéného hospodéarenia (mld. Sk, bezné ceny)
index index
1. polrok 1. polrok 1. polrok 2007 | 1. polrok 2008
2007 2008 1. polrok 2006 | 1. polrok 2007
Hospodarsky  vysledok (pred
zdanenim)
Nefinanéné afinanéné korporécie 182,8 186,7 128,0 102,1
spolu
z toho
Nefinan¢né afinanéné korporécie bez 183,8 188,4 127,6 102,5
NBS
Nefinan¢né korporécie 162,8 1715 127,9 105,4
Finan¢né korporécie 20,0 15,2 129,4 75,8
v tom
NBS -1,0 -1,5* - -
Finan¢né korporéacie bez NBS 21,0 16,7 125,0 80,3

Zdroj: SU SR aNBS.
Poznamka: * neauditovany hospodarsky vysledok.

Vysdledky finanéného hospodéarenia (mil. EUR, beZné ceny)
index index
1. polrok 2007 | 1. polrok 2008 | 1. polrok 2007 | 1. polrok 2008
1. polrok 2006 | 1. polrok 2007
Hospodarsky vysledok (pred
zdanenim)
Nefinanéné afinan¢éné 6067,8 6196,8 128,0 102,12
kor por &cie spolu
z toho
Nefinancné afinancné 6094,4 6247,6 127,6 102,5
korporacie bez NBS
Nefinan¢né korporécie 5403,1 5692,7 127,9 105,4
Finan¢né korporécie 664,7 504,2 129,4 75,8
v tom
NBS -26,6 -50,8 - -
Finan¢né korporéacie bez NBS 21,0 555,0 125,0 80,3

Zdroj: SU SR aNBS.
Poznamka: * neauditovany hospodarsky vysledok.
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Rozhodujuca cast’ z celkového objemu zisku bola vysedkom hospodarskej cinnosti
podnikatel’'skych subjektov v priemyselng vyrobe 53,9 mid. Sk, obchode 42,1 mld. Sk, vo
vyrobe a rozvode elektriny, plynu a vody 33,3 mld. Sk, nehnutel'nostiach, prengme
a obchodnych ¢innostiach 18,4 mild. Sk, doprave, postach a telekomunikaciach 12,1 mid.
Sk. Stavebnictvo hospodarilo so ziskom 8,0 mid. Sk, taZba nerastnych surovin 2,2 mid.
Sk, ostatné spolocenské dsluzby 2,4 mid. Sk, hotely a restauracie 0,5 mid. Sk,
zdravotnictvo a socidlna pomoc 1,2 mid. Sk a Skolstvo 0,2 mid. Sk. Pédohospodarstvo a
rybolov vykazalo stratu 2,8 mld. Sk.

NajvysSi medzirocny prirastok zisku bol v nehnutelnostiach, prengme aobchodnych
¢innostiach (12,3 mld. Sk). V obchode vzréstol 0 6,8 mid. Sk, priemyselng vyrobe o 4,0
mid. Sk, vo vyrobe a rozvode elektriny, plynu a vody o 1,4 mid. Sk, stavebnictve o 1,2
mid. Sk, v zdravotnictve 01,1 mid. Sk, vostatnych spolo¢enskych, socidnych
aosobnych duzbach 01,1 mld. Sk, v pédohospodarstve arybolove 00,7 mid. Sk,
v Skolstve 00,2 mld. Sk. Pokles zisku v objeme 20,6 mid. Sk zaznamenali v doprave,
postach atelekomunikéaciach a 0,3 mid. Sk v odvetvi hotelov a reStauracii.

Vysdledky finanéného hospodarenia finanénych korporacii (mld. Sk, bezné ceny)
index index
1. polrok 1. polrok 1. polrok 2007 1. polrok
2007 2008 1. polrok 2006 2008
1. polrok
2007
Hospodérsky  vysledok (pred 20,0 16,7 129,4 75,8
zdanenim)
Finan¢né in&titlcie 10,8 11,6 136,7 107,0
Ostatni financni sprostredkovatelia
Poistovacie korporacie apenzijné 4,0 1,3 90,9 32,6
fondy
5,2 2,3 167,7 44,7

Zdroj: SU SR aprepocet NBS. Rozdiely v sii¢toch st spésobené zaokrihl'ovanim.

Vysdledky finanéného hospodarenia finanénych korporacii (mil. EUR, beZné ceny)
index index
1. polrok 2007 | 1. polrok 2008 | 1. polrok 2007 | 1. polrok 2008
1. polrok 2006 | 1. polrok 2007
Hospodéarsky vysledok (pred 664,7 504,2 129,4 75,8
zdanenim)
Finan¢né in&titlcie 358,5 383,6 136,7 107,0
Ostatni finanéni
sprostredkovatelia 134,3 43,8 90,9 32,6
Poistovacie korporacie
apenzijné fondy 1719 76,8 167,7 447

Zdroj: SU SR aprepocet NBS. Rozdiely v sii¢toch st spésobené zaokrihl'ovanim.

V rdmci financnych korporacii (bez NBS) najvysSi prirastok zisku v 1. polroku 2008
v porovnani s 1. polrokom 2007 dosiahli komeré¢né finan¢né indtitucie (o 0,8 mid. Sk).
Pokles zisku zaznamenali poistovacie korporacie apenzijné fondy (o 2,9 mid. SKk)
aostatni finanény sprostredkovatelia (o 2,7 mld. Sk). NBS zaznamenala prehibenie straty
00,5 mid. Sk.

NARODNA BANKA SLOVENSKA 31




Sorava 0 menovom wvoji v SR za 1. polrok 2008

3. PLATOBNA BILANCIA
3.1 Bezny Géet

V prvom polroku 2008 dosiahol bezny Gcet platobng bilancie deficit 63,1 mid. Sk a
oproti rovnakému obdobiu minulého roku sa zhorsil 0 34,6 mid. Sk. Hlavnhym faktorom
medziroéného nérastu deficitu bezného Gctu bol zhorSeny vyvoj bilancie vynosov a
bilancie sluzieb av menSgj miere g bilancie beznych transferov. Obchodna bilancia
dosiahla tiez mierne zhorSeny deficit v porovnani s prvym polrokom 2007. Podiel deficitu
bezného Uctu na HDP v beZznych cenéch dosiahol 6,4%, pri medzirocnom zvyseni o 3,1
p.b. (podiel salda bezného G¢tu bez dividend areinvestovaného zisku skoncil deficitom
1,7%, zatial’ ¢o v prvom polroku minulého roku bol kladny vo vyske 1,0%). Podiel
deficitu obchodngl bilancie na HDP v prvom polroku 2008 poklesol na 0,4% (v
rovnakom obdobi minulého roku bola hodnota tohto ukazovatel’a na rovni 0,3%).

BeZny Ucet platobngj bilancie (mld. Sk)

1-6/2008 1-6/2007
Obchodna bilancia -4,1 -2,2
Vvyvoz 776,0 684,4
dovoz 780,1 686,6
BilanciaduZieb -6,0 6,8
Bilancia vynosov -40,0 -25,8
z toho: vynosy z investicii -58,8 -43,0
z toho: reinvestovany zisk -84 -11,4
Bezné transfery -13,0 -7,3
Bezny G¢et celkom -63,1 -28,5
Podiel bezného Uétu naHDP Vv % -6,4 -3,3
Podiel beZzného Uctu (bez dividend areinvestovaného zisku) naHDP v % -1,7 10

Zdroj: NBS, SU SR (HDP).

Bezny Ucet platobngj bilancie (mld. EUR)

1-6/2008 1-6/ 2007
Obchodna bilancia -0,1 -0,1
Vyvoz 25,8 22,7
dovoz 259 22,8
BilanciadluZieb -0,2 0,2
Bilancia vynosov -1,3 -0,9
z toho: vynosy z investicii -2,0 -1,4
z toho: reinvestovany zisk -0,3 -0,4
Bezné transfery -0,4 -0,2
Bezny Ucet celkom -2,1 -0,9

Zdroj: NBS, SU SR (HDP).

Obchodna bilancia zaznamenala pasivne saldo vo vyske 4,1 mid. Sk, pri medzirocnom
zhorSeni 01,9 mld. Sk. Iba mierna zmena v porovnani s rovnakym obdobim minulého
roku vyplynula zo skuto¢nosti, Ze dynamika vyvozu bola takmer rovnaka ako dynamika
dovozu. Dynamika vyvozu sa v porovnani s prvym polrokom 2007 spomalila, zatial’ ¢o
dynamika dovozu sa hezmenila. Tak v pripade vyvozu, ako g dovozu, boli medziro¢cné
dynamiky vyznamne spomalované posilnovanim koruny, ked’Zze dynamiky vyvozu
adovozu v euréch boli priblizne o polovicu vySSie (v USD takmer trojnasobné).

NARODNA BANKA SLOVENSKA 32




Sorava 0 menovom wvoji v SR za 1. polrok 2008

Mierne medzirocné zhorSenie obchodneg bilancie vyplynulo zo skutoc¢nosti, Ze
medzirocny prirastok dovozu (93,5 mld. Sk) prevysil medzirocny prirastok vyvozu (91,6
mid. Sk). NajvyznamngjSi prirastok vyvozu zaznamenala skupina strojov adopravnych
zariadeni, avsak jg prirastok (ako désledok rozSirovania vyroby avyvozu v minulom
roku) dosiahol iba priblizne polovicu prirastku v rovnakom obdobi roku 2007. Naopak,
prirastok vyvozu vramci ostatnych skupin tovarov vzrastol. Vzhladom na dovoznu
narocnost vyvozu, Vvdovoze sa zniZzil medziro¢ny prirastok v skupine strojov
adopravnych zariadeni achemickych vyrobkov a polotovarov. Na medzirotnd zmenu
salda obchodng bilancie mal negativny vplyv cenovy vyvoj ropy azemného plynu na
svetovych trhoch, ktory podporil zhorSenie deficitného salda surovin. Okrem vySSich cien
bola medzirocna zmena salda surovin vyznamne ovplyvnena g minuloro¢nym nizsim
dovozom zemného plynu (necenovy vplyv).

Podl'a predbeznych Udajov Statistického dradu SR sa v prvom polroku 2008 vyviezol
tovar v hodnote 776,0 mld. Sk, ¢o bolo 0 13,4% (v USD 38,0%, v EUR 19,9%) viac ako
v prvom polroku 2007.

Medziro¢na zmena vyvozu SR ajeho jednotlivych segmentov a prispevky tychto segmentov k zmene vyvozu

Medziro¢nd zmenav mid. Sk|Prispevok k medziro¢nej zmenev p.b.
Januar —Jan Januar - Jin

2008 2007 2008 2007

Suroviny 10,6 -7,7 1,6 -1,4
Chemické vyrobky a polotovary 16,7 16,0 24 2,8
z toho: Chemické vyrobky 15 21 0,2 0,4
Polotovary 15,2 14,0 2,2 25

Stroje adopravné zariadenia 55,5 106,5 81 18,8
z toho: Stroje 36,0 39,9 53 7,1
Dopravné zariadenia 19,5 66,6 2,8 11,8

Hotové vyrobky 8,8 29 1,3 0,5
\Vyvoz spolu 91,6 117,8 134 20,8

Zdroj: NBS.

Medziro¢na zmena vyvozu SR ajeho jednotlivych segmentov a prispevky tychto segmentov k zmene vyvozu
v mld. EUR

Medziro¢nd zmena
Janudr —Jan

2008 2007

Suroviny 04 -0,3
Chemické vyrobky a polotovary 0,6 0,5
z toho: Chemické vyrobky 0,1 0,1
Polotovary 0,5 0,5
Stroje a dopravné zariadenia 18 35
Z toho: Stroje 12 1,3
Dopravné zariadenia 0,6 2,2

Hotové vyrobky 0,3 0,1
\V/yvoz spolu 3,0 3,9

Zdroj: NBS.
V porovnani s prvym polrokom 2007 bol celkovy medziro¢ny prirastok vyvozu za prvych

Sest mesiacov tohto roku nizsi, ¢o bolo spbsobené ngma rozSirovanim vyroby
automobiliek v roku 2007 aztoho vyplyvauceho poklesu prirastku vyvozu strojov a
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dopravnych zariadeni v roku 2008. Napriek tomu bolo zvy3enie objemu vyvozu v prvom
polroku 2008 ovplyvnené ngma vyvozom v ramci tejto skupiny tovarov, ktorej prirastok
tvoril takmer 60% celkového prirastku vyvozu. Narozdiel od roku 2007, ked’ takmer dve
tretiny prirastku v ramci celkove skupiny stroje adopravné zariadenia tvoril vyvoz
dopravnych zariadeni, v tomto roku tvoril viac ako 65% medziro¢ného prirastku vyvoz
podskupiny strojov, ktory bol spdsobeny rastom vyvozu televiznych prijimagov aich ¢asti
a slcasti. V podskupine dopravnych zariadeni réstol ngjma vyvoz karosérii acasti, sicasti
a prislusenstva motorovych vozidiel. Okrem strojov a dopravnych zariadeni sa zvysil tiez
vyvoz Vv skupine chemickych vyrobkov apolotovarov, ked sa na svetovych trhoch
nadalej dobre uplatnovali polotovary, ako Zelezo aocel’ a vyrobky z nich av mensegj
miere g chemickeé vyrobky, z ktorych nagjviac rastol vyvoz kau¢uku avyrobkov z neho.
V porovnani s minulym rokom sa prirastok vyvozu chemickych vyrobkov a polotovarov
mierne zvysil. VySSi vyvoz surovin bol spdsobeny najma vysSim vyvozom zemného
plynu a spracovanych ropnych olgjov, pricom ¢ast’ narastu vyvozu uvedenych komodit
bola spésobena cenovym vyvojom. Medzirocne vysSi prirastok vyvozu bol zaznamenany
g v skupine hotovych vyrobkov, kde réstol najmé vyvoz obuvi, ndpojov a nabytku.

V prvom polroku 2008 predstavoval objem dovezeného tovaru 780,1 mld. Sk ajeho
medzirocny rast 13,6% (v USD 38,3%, v EUR 20,1%).

Medziro¢na zmena dovozu SR ajeho jednotlivych segmentov a prispevky tychto segmentov k zmene dovozu

Medziro¢nd zmena v mid. Sk|Prispevok k medziro¢ngl zmenev p.b.
Januar —Jan Januar - Jan
2008 2007 2008 2007
Suroviny 40,5 -259 6,3 59
Chemické vyrobky a polotovary 135 29,6 1,7 2,0
z toho: Chemické vyrobky 40 6,9 04 0,6
Polotovary 94 22,8 1,3 1,4
Stroje a dopravné zariadenia 21,2 61,9 29 31
z toho: Stroje 16,6 36,6 2,3 24
Dopravné zariadenia 4,6 25,3 0,6 0,7
Hotové vyrobky 18,3 16,7 2,6 2,7
z toho: Pornohospodarske
a priemysel né vyrobky 9,6 10,7 15 14
Osobné auta 74 4,4 1,0 11
Strojérenské a el ektrotechnické 14 1,6 0,1 0,2
spotrebné vyrobky
Dovoz spolu 93,5 82,3 13,5 13,6
Zdroj: NBS.
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Medziro¢na zmena dovozu SR ajeho jednotlivych segmentov a prispevky tychto segmentov k zmene dovozu
v mld. EUR

Medziro¢na zmena
Januar —Jan
2008 2007
Suroviny 1,3 -0,9
Chemické vyrobky a polotovary 04 1,0
z toho: Chemické vyrobky 0,1 0,2
Polotovary 0,3 0,8
Stroje a dopravné zariadenia 0,7 21
z toho: Stroje 0,5 1,2
Dopravné zariadenia 0,2 0,8
Hotové vyrobky 0,6 0,6
z toho: Pornohospodarske
a priemysel né vyrobky 0,3 04
Osobné auta 0,2 0,1
Strojérenské a el ektrotechnické 0,0 0,1
spotrebné vyrobky
Dovoz spolu 31 2,7
Zdroj: NBS.

V prvom polroku 2008 bol celkovy medzirocny prirastok dovozu vysSi ako v rovnakom
obdobi roku 2007, ¢o bolo spésobené najma zmenou minuloro¢ného poklesu na nérast
v skupine surovin. Dovoz surovin dosiahol najvyssi prirastok (tvoril takmer 44%
celkového prirastku dovozu) zo vSetkych skupin tovarov, pricom bol ovplyvneny
medziro¢ne vySSou cenou ropy, ¢o sa prejavilo ngjméa narastom dovozu zemného plynu a
ropy. V pripade zemného plynu do3lo tiez k vyraznému nérastu dovozu vo fyzickych
jednotkach ako dosledok nizkej bézy z minulého roku (v prvom polroku 2007 bol
zaznamenany prudky pokles dovozu plynu, ktory nebol zapricineny cenovym vyvojom).
Napriek tomu, Ze dovoz strojov a dopravnych zariadeni dosiahol druhy najvysSi prirastok
v dovoze tovarov, v porovnani s minulym rokom sa spomalil takmer na tretinu. Pokles
prirastku bol do znatnej miery ovplyvneny rozSirovanim produkcie automobilového
a elektrotechnického priemyslu v roku 2007, z ¢oho vyplynula jeho vysok& minuloro¢na
arovei. V ramci tejto skupiny tovarov sa spomalil dovoz podskupiny dopravnych
zariadeni (Casti, sUc¢asti a prisluSenstvo motorovych vozidiel), ako g podskupiny strojov
(dovoz komponentov pre elektrotechnicky priemysel). Na rozdiel od skupiny strojov
adopravnych zariadeni medziro¢ny prirastok dovozu v skupine hotovych vyrobkov
prevysil minuloro¢nu Urovei, ¢o bolo spdsobené ngma vysSim prirastkom dovozu
osobnych automobilov. Naopak, nizSi prirastok bol zaznamenany v dovoze
priemyselnych vyrobkov a strojérenskych a elektrotechnickych spotrebnych vyrobkov.
Medziro¢ny rast dovozu bol dosiahnuty g v skupine chemickych vyrobkov a polotovarov,
avSak v porovnani sprvym polrokom 2007 sa spomalil. VySSi dovoz polotovarov bol
sustredny do zvySeného dovozu Zeleza a ocele a vyrobkov zo Zeleza aocele. V skupine
chemickych vyrobkov sa narast dovozu prejavil nagjviac pri dovoze plastov a kaucuku.

V obchode so sluzbami bol za prvych Sest’ mesiacov roku 2008 vytvoreny deficit 6,0 mid.
Sk, pricom v rovnakom obdobi minulého roku vytvorila bilancia sluzieb prebytok 6,8
mid. Sk. Na zmene minuloro¢ného prebytku na deficit sa podielali nggma ,,iné sluzby
celkom® av menSgj miere tieZz sluzby cestovného ruchu, zatial ¢o vyvoj dopravnych

NARODNA BANKA SLOVENSKA 35




Sorava 0 menovom wvoji v SR za 1. polrok 2008

duZieb sa medzirocne zlepsSil. Vyrazny medziroény narast deficitu ,inych dluZieb
celkom* (sluzby spojov, stavebné suzby, poistovacie sluzby, finan¢né sluzby, prengom,
sluzby vypoctove techniky, reklama, obchodné sluzby, technické sluzby a pod.) bol
spdsobeny najma rastom platieb pri sicasnom poklese prijmov vo finanénych sluzbach
asluzbéch v ostatnych ¢innostiach (hlavne v sprostredkovatel’skych sluzbach). Naopak,
pozitivny vplyv na vyvoj ,inych dluZzieb celkom® ma ngma vyvo] salda dsuZieb
vypoctove techniky asluzieb obchodng) povahy. Bilancie dopravnych sluZieb asluzieb
cestovného ruchu boli rovnako ako v predchadzajucich rokoch prebytkové, avsak zatial
¢o prebytok bilancie dopravnych sluzieb sa medziro¢ne zvysil 02,0 mld. Sk (ngma ako
désledok vySSich prijmov za tranzit plynu aropy) prebytok bilancie sluZzieb cestovného
ruchu mierne poklesol, ked” medziro¢ny rast prijmov za poskytnuté sluzby cestovného
ruchu bol prevySeny medzirocnym narastom platieb, ktoré slovenski rezidenti vynaloZili
zatieto dluzby v zahranici.

Bilanciasluzieb

mild. Sk 1-6/2008 1-6/2007
Doprava 6,7 4,7
Cestovny ruch 41 5,4
Iné duzby celkom -16,8 -3,3

Bilanciasluzieb -6,0 6,8

Zdroj: NBS.

Bilanciasluzieb

mld. EUR 1-6/2008 1-6/2007
Doprava 0,2 01
Cestovny ruch 0,1 0,2
Iné duzby celkom -0,5 -0,1

Bilanciasluzieb -0,2 0,2

Zdroj: NBS.

V prvom polroku 2008 skoncila bilancia vynosov deficitom 40,0 mld. Sk, ¢o oproti
rovnakému obdobiu minulého roku predstavovalo zhorSenie o0 14,2 mid. Sk. Hlavnym
faktorom nérastu deficitu boli vySSie platby dividend zahrani¢nym investorom o 12,5 mid.
Sk, ktoré g napriek nizS§iemu odhadu reinvestovaného zisku vyplateného zahranicnym
investorom (o0 3,0 mld. Sk) podporili medzirocny nérast deficitu vynosov z priamych
investicii. V bilancii portféliovych a ostatnych investicii bolo zhorSenie salda zapric¢inené
vySSimi platbami Urokov zahraniénym investorom investujucim vo forme portféliovych
investicii (v sektore vlady aNBS) av men3g miere g narastom platenych urokov
z krétkodobych Uverov podnikatel’skych subjektov. V ramci celkove bilancie vynosov
bol néarast deficitu c¢iastocne zmiernovany néarastom prijmov slovenskych ob¢anov
v zahrani¢i, ktory podporil nérast prebytku kompenzacii pracovnikov.

Bilancia vynosov

mid. Sk 1-6/2008 1-6/2007
Kompenzéacia pracovnikov 18,8 17,2
Priame investicie -50,1 -40,0
z toho: reinvestovany zisk -8,4 -11,4
Portféliové a ostatné investicie -8,7 -3,0
Bilancia vynosov -40,0 -25,8
Zdroj: NBS.
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Bilancia vynosov (EUR)

mid. EUR 1-6/2008 1-6/2007
Kompenzéacia pracovnikov 0,6 0,6
Priame investicie -1,6 -1,3
z toho: reinvestovany zisk -0,3 -0,4
Portféliové a ostatné investicie -0,3 -0,1
Bilancia vynosov -1,3 -0,8
Zdroj: NBS.

Bezné transfery vytvorili v prvom polroku 2008 deficit 12,9 mld. Sk. Hlavnou pri¢inou
medziro¢ného zhorSenia salda 0 5,6 mid. Sk bol vyvoj v bilancii sikromnych transferov,
kde rast vydavkov vyrazne prevysil narast prijmov. Na strane vydavkov rastli najviac
platby podpér, kaucii, exekucii adani z déchodkov amajetku, zatial’ ¢o na strane inkas
boli vySSie prijmy ngma vo forme neinvesticnych dotacii. Naopak, bilancia viadnych
transferov zaznamenala mierne zlepSenie, ked’ nérast prijmov z eurofondov (o 3,7 mid.
Sk) prevysil rast platieb do rozpoctu EU (o 3,2 mid. Sk).

Bilancia beznych transferov

mid. Sk 1-6/2008 1-6/2007
Vl0ada -0,1 -0,6
Ostatné -12,8 -6,7
Bilancia beznych transferov -12,9 -7,3
Zdroj: NBS.
Bilancia beznych transferov (EUR)
mid. EUR 1-6/2008 1-6/2007
Vl0ada 0,0 0,0
Ostatné -04 -0,2
Bilancia beznych transferov -0,4 -0,2
Zdroj: NBS.

3.2 Kapitalovy a finanény Uéet platobngj bilancie

Kapitdlovy a finanény Gcet skoncil prebytkom 82,1 mld. Sk, ¢o predstavovalo v
porovnani s rovnhakym obdobim minulého roka pokles 024,3 mld. Sk. Zmenila sa g
&ruktara prilevu financnych tokov. V prvom polroku 2007 sa prejavil najméa prilev
krétkodobého kapitdlu do bankového sektora, pricom v 1. polroku 2008 bol najvyssi
prilev zdrojov dosiahnuty v bilancii portfoliovych investicii. Struktira kapitdového a
finan¢ného Uctu platobne) bilancie satak v porovnani s minulym rokom zlepSila, ked’ cely
deficit bezného Uctu bol kryty prilevom inych ako kratkodobych zdrojov.
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Kapitalovy afinancny Ucet platobnej bilancie

mid. Sk 1-6/2008 1-6/2007
Kapitdovy ucet 16,3 54
Priame investicie 11,0 23,0
SR v zahrani¢i -1,2 0,3
z toho: majetkova Gcast’ v zahranici -1,6 -0,4
reinvestovany zisk -0,6 -0,6
v SR 12,2 22,7
z toho: majetkova (icast’ v SR 55 12,0
z toho: neprivatizacné PZI 55 12,0
reinvestovany zisk 9,0 12,0
Portféliové investicie afinane¢né derivéty 32,6 3,0
SR v zahraniéi 1,1 -7,0
v SR 31,5 10,0
Ostatné dlhodobé investicie 2,7 2,0
Aktiva -6,0 -3,2
Pasiva 8,7 52
Krétkodobé investicie 19,5 73,0
Aktiva -18,2 3,7
Pasiva 37,7 69,3
Kapitalovy afinanény Géet celkom 82,1 106,4
Zdroj: NBS.
Kapitdlovy afinanény Ucet platobng bilancie (EUR
mid. EUR 1-6/2008 1-6/2007
Kapitélovy Ucet 0,5 0,2
Priame investicie 0,4 0,8
SR v zahrani&i 0,0 0,0
z toho: majetkova Ggast’ v zahranici -0,1 0,0
reinvestovany zisk 0,0 0,0
v SR 0,4 0,8
z toho: majetkova Gicast’ v SR 0,2 04
z toho: neprivatiza¢né PZI 0,2 0,4
reinvestovany zisk 0,3 04
Portféliové investicie afinan¢né derivéty 11 0,1
SR v zahrani&i 0,0 -0,2
vV SR 1,0 0,3
Ostatné dihodobé investicie 0,1 0,1
Aktiva -0,2 -0,1
Pasiva 0,3 0,2
Krétkodobé investicie 0,6 24
Aktiva -0,6 0,1
Pasiva 1,3 2,3
Kapitalovy a finanény Géet celkom 2,7 3,5
Zdroj: NBS.

Kapitdlovy Ucet platobnej bilancie dosiahol v prvom polroku 2008 prebytok 16,3 mid. Sk,
zatial’ ¢o v rovnakom obdobi minulého roku bol zaznamenany prebytok vo vyske 5,4 mid.
Sk. Medziro¢né zlepSenie 0 10,9 mid. Sk bolo v pingj miere spdsobené vysSim ¢erpanim
zdrojov z eurofondov vo forme kapitdlovych transferov.

Saldo priamych zahrani¢nych investicii (PZI) zaznamenalo za januar az jun 2008 prilev
zdrojov vo vyske 11,0 mid. Sk, ¢o predstavuje pokles 012,0 mld. Sk v porovnani
srovnakym obdobim roku 2007. Medziro¢nd zmena salda priamych investicii bola
ovplyvnena ngima poklesom zaujmu zahrani¢nych investorov o investovanie vo forme

[

majetkovel Ucast’ (v porovnani s minulym rokom) o 6,5 mid. Sk. Medziro¢ne niZ&i prilev
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kapitdlu vo forme PZI bol podporeny a nizSim odhadom reinvestovaného zisku, ktory
zahrani¢ni investori preinvestuju v SR.

Cisty prilev prostriedkov v oblasti portfoliovych investicii dosiahol 32,6 mid. Sk, zatial
¢o v minulom roku bol zaznamenany cisty prilev 3,0 mld. Sk. Medziro¢ne vysSi prilev
bol na strane aktiv ovplyvneny poklesom zaujmu slovenskych rezidentov o majetkové g
dihové zahrani¢né cenné papiere. Na strane pasiv medzirocne vysSi prilev vyplynul zo
skutoc¢nosti, Ze niZsi zaujem investorov o dlhodobé dihové cenné papiere viady bol
v podnikovom abankovom sektore vyrazne prevySeny medzirocne vysSim ¢istym
prilevom vyplyvajucim z narastu zaujmu zahrani¢nych investorov o emitované dlhopisy.

V polozZke ostatné investicie bol v prvom polroku 2008 zaznamenany prilev zdrojov vo
vyske 22,2 mid. Sk, zatial’ ¢o v rovhakom obdobi minulého roku bol zaznamenany prilev
75,0 mld. Sk. Medzirocne nizsi prilev zdrojov o 52,8 mid. Sk bol ovplyvneny
ngimavyvojom v bankovom sektore, pricom hlavhym faktorom bol nizsi prilev
krétkodobého kapitalu do slovenskych bank (vklady v bankach). Odlev prostriedkov
vyplyvajuci z vkladovych operacii bol v bankovom g v podnikovom sektore Ciastoéne
kompenzovany narastom ¢erpania financnych Gverov.

3.3 Devizovérezervy

Devizové rezervy NBS ku koncu juna 2008 dosiahli hodnotu 19,917 mild. USD
(12,647 mld. EUR). Od z&tiatku roka tak vzréstli 0 0,942 mid. USD. Celkové devizové
rezervy Nérodngj banky Slovenska boli v priebehu polroka ovplyviiované viacerymi
faktormi. Rozhodujucim faktorom pozitivne ovplyviujacim oblast’ prijmov boli prijmy
stvisiace svynosmi z depozit a cennych papierov v portfoliu NBS. Oblast’ vydajov bola
determinovana ngjma splatkami dihovel sluzby vliady a vydajmi vyplyvajacimi z platieb v
ramci zahrani¢ného platobného styku pre klientov NBS. Vyvoj devizovych rezerv NBS
bol v priebehu prvého polroka ovplyvneny g vyvojom vzgomnych kurzov volne
vymenitel’nych mien na svetovych financnych trhoch. Mierny schodok bilancie prijmov a
vydavkov v sledovanom obdobi (-202,6 mil. USD) bol kompenzovany pozitivnymi
kurzovymi rozdielmi (1 144,1 mil. USD), ktoré vznikli z dévodu posilnenia eura voci
americkému doléru na svetovych finan¢nych trhoch.

Prijmovu ¢ast’ devizovych rezerv v tomto obdobi determinovali nasledovné faktory:

- vynosy z depozit a cennych papierov v portfoliu NBS vo vyske 176,5 mil. USD,
- prijmy z titulu ¢erpania novych Gverov viady vo vyske 76,5 mil. USD.

Stranu vydajov devizovych rezerv v tomto obdobi ovplyvnili:

- splatky dlhovej sluzby viady vo vyske 364,2 mil. USD, z ¢oho splétky Urokov
vlddnych eurobondov emitovanych v predchédzgjucich rokoch predstavovali
257,7 mil. USD,

- ostatné vydaje NBS vo vyske 91,4 mil. USD, ako rozdiel medzi prijmami a
platbami v rdmci zahrani¢ného platobného styku pre klientov NBS.

Devizové rezervy NBS ku koncu juna 2008 postatovali na pokrytie 2,9-nasobku
priemerného mesacného dovozu tovarov a sluzieb do Slovenskej republiky za prvych Sest’
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mesiacov roka. Pomer devizovych rezerv k objemu platieb za tovary asuzby,
vykazovanych bankovou &tatistikou, predstavoval 4,0-nasobok priemerného mesaéného
dovozu tovarov a sluzieb do SR za prvych Sest” mesiacov roka 2008.

Devizové rezervy obchodnych bank ku koncu polroka 2008 dosiahli vysku
3,553 mld. USD (2,256 mld. EUR). Stav devizovych rezerv celého bankového sektoru
vratane NBS bol k ultimu juna 23,470 mid. USD (14,403 mid. EUR).

3.4 Zahraniéna zadlZzenost’ SR

Celkovy hruby zahrani¢ny dih ku koncu juna 2008 dosiahol 56,1 mid. USD, resp. 35,6
mid. EUR, pricom od za¢iatku roka 2008 vzrastol o 11,8 mld. USD. Celkovy dihodoby
zahrani¢cny dlh prvych 6 mesiacov vzrastol 05,8 mid. USD, pri nédraste celkového
krétkodobého zahrani¢ného dihu 0 6,0 mid. USD.

V celkovom krétkodobom zahranicnom dlhu zahrani¢né zévéazky komerénych bank
vzréstli v porovnani so zaciatkom roka 2008 0 3,5 mld. USD, z toho 02,8 mid. USD
v poloZzke hotovost’ avklady. Kratkodobé zahrani¢né pasiva podnikatel’skych subjektov
vzrastli v hodnotenom obdobi 0 2,5 mid. USD, z ¢oho 0 1,7 mid. USD z dévodu nérastu
obchodnych Gverov.

V rdmci dihodobého zahrani¢ného dihu dlhodobé zahrani¢cné pasiva podnikatel’skych
subjektov vzrastli 03,2 mid., pricom rozhodujlci nérast 03,1 mld. sa tyka pozZiciek.
Dlhodobé zahrani¢né pasiva komerénych bank zaznamenali nérast o 0,7 mid. USD.
Zahrani¢né zévazky vlddy aNBS vzrastli kv hodnotenom obdobi 01,9 mid. USD

predovsetkym z dévodu vySSieho zaujmu o nakup statnych korunovych dihopisov.

Celkovy hruby zahrani¢ny dih na obyvatel'a SR dosiahol ku koncu juna 10 430 USD, ¢o
predstavuje od zaciatku roka nérast 02 193 USD. Podiel celkovénho kratkodobého
zahrani¢ného dlhu na celkovom hrubom zahrani¢cnom dlhu SR k ultimu juna 2008
v porovnani svychodiskom roka klesol 00,5 percentudneho bodu, pricom dosiahol
aroven 52,8 %.

Zahraniény dlh SR

mil. USD mil. EUR
31.12.2007 30.06.2008 31.12.207 30.06.2008
Celkovy zahrani¢ny dih SR 44 308,7 56 110,2 30156,2 | 356279
Dlhodoby zahrani¢ny dih 20709,7 26 497,5 140949 | 168249
VlddaaNBSY 9502,4 113855 6 467,3 72294
Komeréné banky 21508 28205 1463,8 1790,9
Podnikatel'ské subjekty 9056,5 122915 6163,8 7804,6
Krétkodoby zahraniény dih 23599,0 29612,7 16 061,3 | 18803,0
VIddaaNBS 0,0 0,0 0,0 0,0
Komeré&né banky 12 095,6 15632,7 8232,2 9926,2
Podnikatel'ské subjekty 115034 13980,0 7829,1 8876,8
Zahrani¢né aktiva 370174 432529 251938 | 27464,0
Cista zahrani¢na zadl Zenost 72913 12 857,3 4962,4 81639
SKK/USD a SKK/EUR 22,870 19,247 33,603 30,312
Krizovy kurz EUR/USD - - 1,469 1,575
Zdroj: NBS.

1) Vrétane vladnych agentir a obci.
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Cista zahrani¢na zadlZenost, vypocitana ako rozdiel hrubej zahrani¢ng zadlZenosti vo
vyske 56,1 mid. USD (pasiva NBS a vlédy, pasiva komer¢nych bank a pasiva podnikove)
sféry - mimo majetkove] Ucasti) a zahrani¢cnych aktiv vo vyske 43,2 mid. USD (devizové
rezervy NBS, zahrani¢né aktiva komercnych bank, zahrani¢né aktiva podnikovej sféry
- mimo majetkove Ucasti) dosiahla ku koncu juna 2008 diZznicku poziciu 12,9 mid. USD.

Z obdobie prvych 6 mesiacov vzrastla ¢ista zahrani¢na zadlZenost’ SR 05,6 mid. USD.
V 1. polroku 2008 celkova hruba zahrani¢na zadlZenost’ SR vzrastlao 11,8 mid. USD, ¢o
predstavuje takmer celoro¢ny narast stavu zahrani¢nych pasiv Slovenske republiky za
rok 2007, kedy celkova hruba zahrani¢na zadlZenost' Slovenska vzrastla 0 12,1 mid.
USD. Historicky bola ku koncu juna 2008 prvykrét prekrocend Statistickd hodnota
zahrani¢ného dihu na obyvatel’a SR 10 000 USD.

Podiel celkove hrubg zahrani¢ng zadlZenosti SR k vytvorenému HDP v beznych cenach
bol k 30.06.2008 podra predbeznych udajov 55,1 %, ¢o oproti roku 2007 predstavuje
narast o 0,4 percentudneho bodu.

3.5 Nominalny aredlny efektivny vymenny kurz slovenskej koruny

Priemerna medziro¢na apreciacia nomindneho efektivneho vymenného kurzu slovenskej
koruny (NEER) sa v prvom polroku 2008 spomalila na 4,3% z 10,6% v rovnakom obdobi
minulého roku, v ktorom bola dynamicka medzirocna apreciacia vysledkom prechodného
poklesu zhodnocovania slovenskej koruny v roku 2006 vyplyvajuceho z neistoty na
devizovom trhu slvisiacg sparlamentnymi volbami. Najv&Sou mierou prispelo
k apreciécii indexu NEER zhodnotenie koruny voci euru vo vyske 3,1 p.b. nasledované
prispevkami  zhodnotenia domécef meny voci ruskému rublu vo vyske 0,9
p.b., americkému dolaru alibre &erlingov so zhodnymi prispevkami vo vyske 0,5 p.b..
Posilinovanie indexu NEER bolo timené predovsetkym oslabenim slovenskel koruny voci
¢eskegl korune so zapornym prispevkom vo vyske 1,1 p.b..

Pomal&ie nominalne posilinovanie slovenske) koruny v prvom polroku 2008 sa prejavilo
a Vv nizSg apreciacii redneho efektivneho vymenného kurzu (REER). Priemerna
medziro¢na apreciacia indexu REER definovaného na baze spotrebitel’skych cien sa
v porovnani s rovnakym obdobim minulého roku spomalilao 7,2 p.b. na 3,3%. V pripade
indexu REER definovaného na baze cien priemyselnych vyrobcov dodlo k spomaleniu
zhodnocovania 07,7 p.b. na 1,5%. Index REER definovany na baze cien produktov
priemyselngj vyroby sa oslabil 0 0,9% narozdiel od apreciacie 6,9% v rovnakom obdobi
roku 2007. PomalSia apreciacia jednotlivych indexov redlneho efektivneho kurzu
v porovnani snomindlnym efektivnym kurzom g napriek narastu doméce inflacie
sivisela sdynamickeiSim rastom cenovych hladin v&siny relevantnych obchodnych
partnerov v désledku globalne poésobiacich faktorov v podobe rastlcich cien
surovin, energii a potravin.
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4. VEREJNY SEKTOR

Diia 3. juna 2008 Rada EU pre ekonomické a finanéné otazky ECOFIN na zéklade jarne)
notifikécie Udajov o dlhu adeficite verejng spravy SR za rok 2007 ukorila procediru
nadmerného deficitu uplatnovanu voci Slovensku. Slovensko tym g forméne splnilo
fisk@l ne maastrichtské kritéria pre vstup do Eurdpskel menovej Unie od 1.1.2009.

Hlavny fiskélny ciel’ viady narok 2008 bol stanoveny v ramci rozpoctu verejngj spravy na
roky 2008-2010 v podobe deficitu vereingj spravy vo vyske 2,3% HDP (vratane nékladov
spojenych s 2. pilierom dochodkove reformy vo vyske 1,2% HDP).Vyvoj vereinych
financii v prvom polroku 2008 aaktualizovany odhad naznatuje dosiahnutie
koncoro¢ného deficitu priblizne v stilade so schvaenym Rozpoctom verging spravy na
roky 2008 az 2010 (RVS). Aktualizacia odhadu danovych prijmov celg verging spravy
naznauje, Ze v tomto roku dosiahnuta skutoénost by mala iba mierne prevysit
rozpoc¢tovanu Urovei. Znamena to, Ze v roku 2008 by dainové prijmy nemali vyraznejSie
vplyvat' na vysledny schodok vereingl spravy. V ramci danovych prijmov sa na zaklade
aktudlneho hotovostného plnenia mierne lepSie vyvijaju v porovnani s RV'S priame dane,
predovSetkym dan z prijmu fyzickych osdb adan z prijmu pravnickych osob. Naopak,
v porovnani s RV S mierne zaostava plnenie nepriamych dani.

UdrZanie rozpoctovanegj Urovne deficitu, pripadne jeho d’alSie zniZenie, bude potrebné
uskutocnovat’ cez déslednt kontrolu na strane vydavkov verging spravy. V ramci
vydavkov &éatneho rozpoctu dochédzalo v prvom polroku 2008 k rychlejSiemu ¢erpania
vydavkov na odmeny amzdy zamestnancov, ktoré boli kompenzované nizsim tempom
Cerpania vydavkov na tovary aduzby abeznych transferov, ako g kapitdovych
vydavkov.

Hospodarenie veregjného sektora v prvom polroku 2008 pozitivne ovplyvnila g zékonna
moznost’ prestupu pre sporitelov medzi  kapitalizatnym apriebeznym pilierom
déchodkového systému. Pre navrat do vylucne priebezného piliera sa rozhodlo priblizne
103 tisic sporitel'ov, pricom vyska presunutych prostriedkov zo sikromnych G¢tov tychto
sporitelov do Socidlng poistovne predstavuje 3,7 mid. Sk, ¢o prevySuje pdvodny
predpoklad RVS.

Osobitnu pozornost’ je potrebné venovat’ rizikovym faktorom, ktoré mdzu v negativnom
smere ovplyvnit” hospodarenie vergingj spravy, ato predovsetkym ¢erpanym a pouzitym
averom samosprav, vyvoju pohladavok a zavazkov subjektov sektora verging spravy
(predovdetkym u obci a VUC), vyvoju prenesenych nevycerpanych limitov vydavkov
kapitol &tatneho rozpoétu do roku 2009, ako i metodickym rozhodnutiam Eurostatu
k sektorove klasifikécii subjektov ako si Narodna dialnicnd spolo¢nost, as.,
zdravotnicke zariadenia a sikromné zdravotné poistovne.
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5.MENOVY VYVOJ
5.1 Menové agregaty a protipolozky menového agregatu M3

Menovy agregat M3 dosiahol ku koncu prvého polroka 2008 objem 1094,6 mid. Sk, ked’
sa jeho objem zvysil 0 11,9 mid. Sk (v prvom polroku 2007 nérast 0 68,2 mid. Sk). Jeho
medziro¢na dynamika postupne spomal’ovala pocas celého polroka z 12,9% v decembri
2007 aZ na 6,6% ku koncu juna 2008. Na strane komponentov penaznej zasoby
k spomal’ovaniu rastu penaznel zasoby prispeli tak obezivo a vklady aprijaté Gvery
splatné na poZiadanie, ako g vklady aprijaté Uvery s dohodnutou dobou splatnosti do 2
rokov. Spomalovanie rastu meng likvidnych vkladov bolo predovdetkym odrazom
poklesu vkladov v sektore verging spravy a spomalenia dynamiky vkladov nefinanénych
spolo¢nosti. V ramci protipolozZiek spomelenie menového agregédtu M3 bolo spbsobené
predovdetkym poklesom pohladavok voci verejngl sprave (predovsetkym vplyvom
splatenych Stétnych dihopisov na restrukturalizéciu vybranych bank) a zniZenim cistych
zahrani¢nych aktiv (ngjmé nérast zahrani¢nych pasiv). Pohladavky penaznych finan¢nych
indtitacii (PFI) voci sukromnému sektoru vykazovali stabilny rast.

Hlavné komponenty M3

Vyvoj vkladov a prijatych Gverov splatnych na poZiadanie bol determinovany tak vkladmi
v sektore doméacnosti, ktoré vykazovali rastdci trend pocas celého obdobia, ako g
vkladmi v sektore nefinanénych spolo¢nosti. NajlikvidneiSie vklady podnikov
zaznamenali spomalenie medzirocného rastu apokles objemu oproti koncu minulého
roka 027,3 mld. Sk. Pocas prvého polroka dochadzalo k presunu prostriedkov
nefinancnych  spoloc¢nosti  medzi vkladmi  splatnymi  na pozZiadanie avkladmi
sdohodnutou dobou splatnosti do 2 rokov. K poklesu vkladov podnikov prispelo g
vyplatenie dividend podnikove] sféry do zahrani¢ia. ObeZzivo zaznamenalo postupny
pokles objemu, ktory sa premietol g v spomalovani jeho dynamiky. Ku koncu polroka
obeZivo vykézalo medziro¢ny pokles o 1,8%. Tento vyvoj sa premietol g v poklese jeho
prispevkov k rastu penaznej zasoby.

pb. Prispevky jednotlivych komponentov M3 k jg medziro¢nej dynamike
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Prispevky meng likvidnych zloZiek penaznej zasoby (M2-M1) krastu M3 sa
pocas prvého polroka 2008 mierne zniZzovali. Slviselo to hlavne svyvojom vkladov
aprijatych Gverov verging spravy a nefinanénych spolog¢nosti s dohodnutou dobou
splatnosti do 2 rokov, zatial’ ¢o vklady domacnosti s ¢asovou viazanost’ou postupne réstli.
Vyvoj vkladov podnikov v jednotlivych mesiacoch prvého polroka savisel svyvojom
vkladov splatnych na poZiadanie, ktoré tvorili ich hlavny substitit a dochadzalo
k prelievaniu prostriedkov medzi spominanymi druhmi vkladov. Vklady svypovednou
lehotou do 3 mesiacov pokracovali v klesajucom trende z predchéadzajliceho roka atym
prispeli k spomaleniu rastu peniaznej zasoby.

Mesaéné prirastky vklakov nefinanénych spoloénosti v mid. SKK

i
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— i \/klady aprijaté Gvery splané napoziadanie
— A — Vklady aprijaté Ovary s dohodnutou splatnost’ou do 2 rokov

Pocas prvého polroka 2008 dochadzalo k postupnému zvySovaniu prispevku néstrojov
obchodovatelnych na trhu (M3-M2) k rastu penaznej zasoby. Ich hlavna ¢ast’ tvoria
podielové listy podielovych fondov penazného trhu (PFPT), ktoré pokracovali v rastovom
trende zpredchédzajuceho roka. Pretrvaval tak zaujem domécnosti o vkladanie
prostriedkov do podielovych listov PFPT na Ukor poklesu objemu akcii a podielovych
listov podielovych fondov inych ako PFPT.
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Vyvoj hlavnych komponentov Zmenaza | zmenaza ro¢cnéa rocna stav
menového agregatu M 3 I.polrok | I. polrok | dynamika | dynamika [ k 30.6.
ajeho hlavnych protipoloZiek 2007 | 2008" | I.polrok | I.polrok 2008
v | polroku 2007 a 2008 2007 Y 2008 Y
(mid. Sk) | (mid. Sk) (%) (%) (mid. Sk)
Obezivo 34 -9,6 2,6 -6,8 132,1
Vklady aprijaté uOvery splatné na
poZiadanie 10,2 -17,5 24 -3,6 463,4
M1 13,6 -27,1 2,5 -44 5955
M2 59,0 -1,7 6,5 -0,2 10134
M enovy agregét M3 68,2 11,9 7,1 1,1 1094,6
Hlavné protipolozky M3
Pohradavky PFI a cenné papiere 58,8 35,6 6,6 34 1082,6
z toho: vergjnd sprava 0,2 -34,6 0,1 -13,2 2271
ostatni rezidenti (sukromny sektor) 58,6 70,2 9,1 8,9 855,5
Cisté zahrani¢né aktiva 35,6 -74,7 13,9 -28,5 187,5
Dlhodobé finan¢né pasiva
(bez kapitédlu arezerv) 7,7 28 6,3 2,0 144,7
Ostatné ¢isté polozky
(vrétane kapitalu arezerv) ? -19,6 51,9 26,2 -63,7 -30,7

Poznamka: 1) Vzhladom k tomu, Zze menové agregéty aprotipolozky k menovému agregatu M3 sa v metodike ECB nezostavuju
k 1. januéru daného roka, za pociatoéni Urover roka sa vtabulke a v dalSom texte povaZuje vykézany stav k 31. decembru

predchadzajiceho roka.

2) Ostatné cisté polozky vrétane vkladov Ustrednej Stétnej spravy. Pritom plati bilanéna rovnost M3 = pohladavky voci verejne
spréve + pohl'adévky vogi ostatnym rezidentom + ¢isté zahrani&¢né aktiva— dlhodobé finan¢né pasiva + ostatné ¢isté polozky.

Vyvoj hlavnych komponentov zmenaza | zmenaza ro¢na roéna stav
menového agregatu M3 I. polrok I. polrok | dynamika | dynamika k 30.6.
ajeho hlavnych protipoloZiek 2007 Y 2008 Y . polrok | I.polrok 2008
v | polroku 2007 a 2008 2007 Y 2008 Y
(mld.EUR) | (mld.EUR) (%) (%) (mld.EUR)
Obezivo 0,1 -0,3 2,6 -6,8 4.4
Vklady a prijaté Gvery
splatné na poZiadanie 0,3 -0,6 2,4 -3,6 15,4
M1 0,5 -0,9 2,5 -4.4 19,8
M2 2,0 -0,1 6,5 -0,2 33,6
Menovy agregat M3 23 0,4 71 1,1 36,3
Hlavné protipolozky M3
Pohradavky PFl a cenné papiere 2,0 1,2 6,6 34 35,9
z toho: vergina sprava 0,0 -1,1 0,1 -13,2 75
ostatni rezidenti
(stkromny sektor) 19 23 91 8,9 28,4
Cisté zahrani¢né aktiva 1,2 25 13,9 -28,5 6,2
Dlhodobé finan¢né pasiva
(bez kapitédlu arezerv) 0,3 0,1 6,3 2,0 4,8
Ostatné ¢isté polozky
(vrétane kapitalu arezerv) ? 07 17 26,2 -63,7 -1,0

Poznamka: 1) Vzhladom k tomu, Zze menové agregéty aprotipolozky k menovému agregatu M3 sa v metodike ECB nezostavuju
k 1. januéru daného roka, za pociatoéni Urover roka sa vtabulke a v dalSom texte povaZuje vykézany stav k 31. decembru

predchadzajiceho roka.

2) Ostatné cisté polozky vrétane vkladov Ustrednej Statnej spravy. Pritom plati bilanéna rovnost M3 = pohladavky voci verejne
spréve + pohl'adévky vogi ostatnym rezidentom + ¢isté zahrani&né aktiva— dlhodobé finan¢né pasiva + ostatné ¢isté polozky.
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Hlavné protipolozky M3

Vyvoj M3 zo strany protipolozZiek bol ovplyviiovany hlavne vyvojom pohladavok PFI
avyvojom cistych zahrani¢nych aktiv. Zatial’ ¢o Uvery sikromnému sektoru prispievaju
k rastu penazne zasoby kladne aich prispevky maju rastici charakter od zaciatku roka,
vyvoj ¢istych zahrani¢nych aktiv a pohl'adévok voci vereingj sprave mal opacny trend.

Vyvoj pohradavok voci verging sprave bol ovplyvneny ngima splatenim dvoch emisii
&atnych dlhopisov vydanych v roku 2001 na reStrukturalizaciu vybranych bank spolu
v objeme 32,5 mld. Sk v januari amarci 2008.

Pokles ¢istych zahrani¢nych aktiv bol spésobeny tak poklesom zahrani¢nych aktiv, ako aj
narastom zahrani¢nych pasiv. Pokles zahrani¢nych aktiv 0 52,9 mld. Sk stvisel nggméa s
poklesom devizovych rezerv NBS z dévodu apreciécie kurzu (kurzové rozdiely). Néarast
zahrani¢nych pasiv stivisel s vyvojom u komer¢nych bank, kde dochadzal o predovsetkym
k narastu vkladov nerezidentov.

V rdmci ostatnych cistych polozZiek narast kapitdlu komerénych bank bol prevyseny
poklesom vlastného imania NBS (vplyvom rozdielov z ocenenia finanéného majetku a
zavézkov v cudzich menéach spbsobenych zhodnotenim slovenskej koruny) a poklesom
dihodobych vkladov a prijatych Gverov od Gstrednej &tatnej spravy.>

Pohl’adavky peiiaznych finanénych institlcii voéi sikromnému sektoru

Pohradavky PFI voci sikromnému sektoru (bez cennych papierov) dosiahli ku koncu juna
2008 objem 836,5 mld. Sk aoproti koncu predchadzajuceho roka zaznamenali nérast
066,5 mld. Sk. Zo sektorového hradiska krastu Uverov prispievali hlavne Gvery
domécnostiam. Uvery nefinanénym spolo¢nostiam vykazovali mierne zrychlovanie
dynamiky v prvom $tvrtroku, avSak pocas druhého stvrtroka ich tempo rastu spomalilo.
Z hradiska jednotlivych mien sa na uvedenom vyvoji pohl'adavok PFI voci sikromnému
sektoru podielai hlavne pohladavky v SKK (rast 0 67,8 mld. Sk) av ostatnych cudzich
menach (1,3 mid. Sk), zatial’ ¢o objem pohladavok v EUR poklesol 0 2,6 mld. Sk oproti
decembru 2007. Uvedeny vyvoj sa prejavil g v zmene menove Struktary, ked” podiel
korunovych pohladavok vzréstol na 80,7%, podiel pohladavok v EUR klesol na 17,9%
apohladavky v ostatnych cudzich menéach dosiahli podiel 1,4% na celkovych Uveroch
sukromnému sektoru. V&sSina pohladavok v cudzich menach je slstredena v sektore
nefinan¢nych spolo¢nosti (v priemere 33,1% z celkovych pohl'adavok podnikom), zatial
¢o domécnosti si poZiciavaju nggmav SKK (Gvery v cudzej mene tvoriaiba 2,8%).

% Ostatné cisté polozky = fixné aktiva + ostatné aktiva— kapitdl, rezervy a opravné polozky — ostatné pasiva
— prebytok zévézkov medzi PFI - vklady a prijaté Uvery od Ustrednej $tétnej spravy
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Prispevky k medziro¢nému rastu pohl'adavok PFl voci sikromnému sektoru
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Zdroj: NBS.
Pohl’adavky PFI vo¢i domécnostiam

Pohradavky PFl vo¢i domécnostiam pokracovali v rastovom trende z predchédzajceho
roka, ked” ku koncu juna 2008 zaznamenali prirastok 38,3 mid. Sk. Dynamika Uverov
domécnostiam mierne zrychlovala a2 do aprila 2008 kedy dosiahla svoju najvyssiu
droven v tomto polroku (29,7%). Neskér zacala postupne spomal’ovat’ a ku koncu prvého
polroka dosiahla 28,8%, ¢o predstavuje nérast 0 0,3 p.b. oproti decembru 2007.

Podobne ako pocas predchédzajuceho roka, g v prvom polroku 2008 domécnosti
vyuzivali averové zdroje hlavne na dlhodobé investicie. Z hl'adiska Gcelove) Struktary
pohladavok domécnostiam najvysSi prirastok, 26,3 mld. Sk, zaznamenai Uvery na
byvanie®, pricom k medziroénej miere rastu pohladévok voci doméacnostiam prispeli 19,7
percentudlnymi bodmi. Spotrebitel’ské a ostatné tvery zaznamenali absol itny medziro¢ny
prirastok vySSi ako v prvom polroku minulého roka, 12,0 mid. Sk (v prvom polroku 2007
8,0 mld. Sk). Ich prispevok k dynamike rastu Gverov domécnostiam sa postupne zvySoval
pocas celého polroka avijuni dosiahol 9,1 p.b.. Spotrebitel'ské aostatné avery
predstavovali jeden zo zdrojov rastu konecnegj spotreby domécnosti. Ich podiel na
konetng spotrebe domécnosti sa v prvom polroku 2008 zvySoval aod konca
predchadzajlceho roka vzréstol 00,7 p.b., ked’ dosiahol 10,3% (v prvom polroku 2007
n&rast 00,4 p.b. na 9,0%). V porovnani seurozénou aostatnymi krajinami V4 je viak
najniZsi.

4 Pohradavky vogi domécnostiam (vratane NISD) sa z hradiska Géelu ¢lenia na Gvery na byvanie,
spotrebitel’ské Uvery a ostatné Gvery.
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Prirastky Gverov domacnostiam od zaciatku rokav mid. Sk
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Rast pohradavok penaznych finanénych in&titlcii voci doméacnostiam bol sprevadzany
rastom zadlZenosti (vyjadrengj podielom pohr'adavok PFI voci domécnostiam na HDP),
ktora vzréstla medzirocne o 2,2 percentudneho bodu aku koncu juna 2008 dosiahla
17,5%. Podobny vyvoj slvisiaci sprocesom realng konvergencie zaznamenavaju g
d'aSie nové clenské krajiny, pricom v porovnani seurozonou (53,8% v juni 2008) je
zadlZenost’ domécnosti v uvedenych krajinach vyrazne nizSia.

Pohr’adavky PFI voéi nefinanénym spoloénostiam

Vyvoj pohladavok v sektore nefinancnych spolocnosti bol menegj dynamicky ako
v sektore domécnosti, koncu juna 2008 zaznamenali prirastok 33,8 mid. Sk. Po
postupnom miernom zrychl'ovani medziroéného tempa rastu v prvom &tvrtroku saich rast
spomalil, ¢o siviselo g spoklesom ich objemu v mgji 2008 aku koncu prvého polroka
ich dynamika dosiahla 22,7% (v porovnani s 24,1% ku koncu roka 2007). Z hradiska
Ucelu sa prirastok pohladavok voci nefinanénym spolocnostiam ststredil hlavne do
investicnych Gverov aulverov na nehnutel’nosti (prirastok 017,0 mid. Sk), ktorych
prirastok sa postupne zvySova narozdiel od vyvojav prvom polroku 2007. VySSi nédrast
v porovnani s predchéadzajicim rokom taktiez zaznamenali precerpania beznych Gctov.
Prevadzkové aostatné uvery vykazovali pokles objemu hlavne pocas prvého Stvrtroka
2008, zatial ¢o v druhom stvrtroku sa ich objem zacal postupne zvySovat. Z hladiska
menovel Struktiry sa na raste Uverov nefinancnym spolocnostiam podielai hlavne
korunové Gvery. Naopak, Uvery v EUR zaznamenali postupny pokles objemu
(ngjvyraznejSi pokles bol zaznamenany v m§ji 2008), ktory sivisel Ciasto¢ne g s vyvojom
kurzu koruny. Tento vyvoj sa prejavil g v poklese podielu Uverov v cudzich menéch
02,7 p.b. na 31,6%. Z hradiska ¢asovej Struktdry sa na raste pohladédvok PFl vogi
nefinancnym spoloc¢nostiam podiel’ali hlavne dihodobé Uvery nad 5 rokov, pri ktorych
bolo zaznamenané postupné zrychl'ovanie medziro¢nej dynamiky rastu. Kratkodobé
Gvery do 1 roka aUvery od 1 do 5 rokov postupne zniZovali svoje tempo rastu atym g
prispevok k celkovému rastu Gverov podnikom.
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Prirastky Gverov nefinanénym spoloénostiam od zagiatku rokav mid. Sk
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Zdroj: NBS.

Vyvoj investovania do otvorenych podiel ovych fondov (OPF)

Dopady Uverove krizy vo svete avysoka volatilita na akciovych trhoch sa preavili
v nepriaznivych vysledkoch vé&csiny kategorii podielovych fondov v tomto roku, k comu
prispela g posiliujuca slovenska koruna. V prvom polroku 2008 v&etky kategérie OPF
v SR denominovanych v Sk & v CM spolu dosiahli &isté predaje necelych 8 mid. Sk°, ¢o
bolo oproti 1. polroku 2007 o viac ako 42% menej. Kladné ¢isté predaje v prvom polroku
2008 vykazali ngma fondy penazného trhu, ako & iné fondy, Specidne fondy
nehnutelnosti a akciové fondy. DIhopisové fondy a fondy fondov dosiahli z&porné cisté
predaje.

Cisté predaje podielovych listov | Podielové listy OPF v SR Podielové listy Podielové listy
otvor enych podielovych fondov v SKK acudze] mene OPF inych ako OPF peiiazného
(OPF, v mid. Sk) spolu petiazného trhu trhu

|. polrok 2007

Kumulativne Gisté predaje | 13,0 | 74 | 57

I1. polrok 2007

Kumulativne Gisté predaje | 10,1 | 18 83

|. polrok 2008

Kumulativne Gisté predaje | 75 | -1,6 9.2

Zdroj Udajov: Slovenska asociacia spravecovskych spoloénosti (SASS) a vypocty NBS.

2 Rozdielne objemy kumulativnych ¢istych predajov sposobuje skutocnost’, Ze Udaje SASS z pravidelnych tyzdennych &tatistik
audaje jednotlivych spravcov OPF st niekedy za rézne obdobia: SASS vystavuje data k piatku, ae niektori jg ¢lenovia vzdy k

Stvrtku.
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Cisté predaje podielovych listov | Podielové listy OPF v SR Podielové listy Podielové listy

otvor enych podielovych fondov v SKK acudze] mene OPF inych ako OPF peiiazného
(OPF, v mld. EUR) spolu petiazného trhu trhu

|. polrok 2007

Kumulativne &isté predaje | 0,432 | 0,244 | 0,188

I1. polrok 2007

Kumulativne Gisté predaje | 0,336 | 0,059 0,277

|. polrok 2008

Kumulativne gisté predaje | 0,250 | -0,054 | 0,304

Zdroj Udajov: Slovenska asociacia spraveovskych spoloénosti (SASS) avypocty NBS.

5.2 PohPadavky lizingovych, faktoringovych spolo¢nosti a spoloénosti splatkovéno
financovania

Objem pohradavok lizingovych, faktoringovych spolo¢nosti aspoloc¢nosti splatkového
financovania (FLSS) vo¢i sukromnému sektoru sa zvysil 011,0 mld. Sk a ku koncu
prvého polroka 2008 dosiahol 135,8 mid. Sk. K ich medziro¢nému rastu o 22,7% prispeli
hlavne ostatné pohladavky®, z ktorych réstli najma pohladavky z predaja na spléatky
a z poskytnutych spotrebitel’skych Gverov. Z hradiska jednotlivych sektorov pocas prvého
polroka 2008 nagjvyraznejSie vzrastli pohlr'adavky voci nefinanénym spolo¢nostiam.

Pohradavky FLSS voci nefinancnym spoloc¢nostiam rastli pocas celého prvého polroka.
Ich objem sa zvySil 09,7 mid. Sk na 98,1 mld. Sk atempo rastu dosiahlo 22,6%. Na
vyvoj pohladavok voci nefinanénym spolo¢nostiam mali hlavny vplyv pohladavky
Z predaja na splétky a poskytnutych spotrebitel’skych Gverov. Rastuci trend si zachovali g
pohladavky z predmetu lizingu, ktoré tvoria najpodstatnejSiu ¢ast’ pohladavok FLSS voci
podnikom. Pohl'adavky FLSS na celkovych pohladavkach (pohradavky PFI a FLSS) voci
nefinanénym spolo¢nostiam tvorili ku koncu prvého polroka 2008 18,5%, ¢o
predstavovalo mierny narast oproti koncu predchadzajtceho roka.

V sektore domécnosti dochadzalo pocas prvého polroka 2008 k spomaleniu rastu, ked’
zaznamenali za prvy polrok prirastok 1,4 mid. Sk (priemerny Stvrtrocny prirastok za tri
Stvrtroky predchadzajiceho roka bol 2,2 mid. Sk) a ich objem dosiahol 36,9 mid. Sk.
NajvyraznejSi narast oproti koncu minulého roka zaznamenali ostatné pohl'adavky okrem
pohradavok z predaja na splétky a poskytnutych spotrebitel’skych Gverov, ktorych objem
sa v prvom polroku 2008 zniZil 03,4 mid. Sk. Spomalenie rastu pohladavok voci
domacnostiam sa prejavilo g v poklese ich podielu na celkovych pohladavkach PFI
aFLSS voci domécnostiam 0 0,7 p.b. na 9,7% ako g v stagnacii ich podielu na konecngj
spotrebe domacnosti na trovni 3,4%.

® pohradavky FLSS voci stkromnému sektoru sa z hr'adiska Gicelu ¢lenia na pohladévky z predmetu lizingu
aostatné pohradavky. Z ostatnych pohl'adavok sa d’alg vyclenuju len pohladévky z predaja na splétky
a poskytnutych spotrebitel’skych Gverov.
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5.3 Urokové miery
Klientske Urokové sadzby

Prvy polrok 2008 bol charakteristicky relativne stabilnymi klientskymi Urokovymi
sadzbami. Tento vyvoj reflektoval nemennost’ kI'dicovych sadzieb NBS, ¢o sa prejavilo
nasledne g v stabilnom vyvoji trhovych sadzieb na medzibankovom trhu. Mierne vykyvy
pri niektorych druhoch Gverov avkladov predovsetkym pri nefinanénych spolo¢nostiach
boli spbsobené volatilitou ngjkratSich jednodinovych sadzieb na medzibankovom trhu.

Urokové sadzby z Giver ov nefinancnym spol ocnostiam

Po miernom klesgjicom trende z roku 2007 zostali Urokové sadzby v prvom polroku
2008 relativne stabilné. Mierne rastuci trend bolo mozné pozorovat’ pri Uveroch nad 1
mil. EUR. Tento trend pretrvava priblizne od polovice roka 2007. Urokové miery
Z precerpani beznych G¢tov az Gverov do 1 mil. EUR po minulorocnom klesajicom
trende v prvom polroku 2008 stagnovali. Relativne stabilny vyvoj trhovych sadzieb sa
prejavil rovnako v kratkodobych sadzbéch, ako g v dihodobych sadzbach.

Vyvo] Urokowych sadzieb z Gverov nefinanénym spol oénostiam, 3M BRIBOR a

zakl adnej sadzby NBS (%)
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Zdroj: NBS.

Urokové sadzby z (iverov doméacnostiam

Urokové miery zUverov domécnostiam zaznamenali v prvom polroku viac-menej
stabilny vyvoj, ked pokracoval trend z druhého polroka 2007. Vyplyvalo to z vyvoja
zakladngj Urokove) sadzby NBS atrhovych sadzieb. Mierne klesglci trend bol
zaznamenany pri Gveroch uréenych na spotrebu (spotrebitel'ské aostatné Gvery). Na
druhgj strane nepatrny ndznak rastu Uroc¢enia sa prejavil pri iveroch na nehnute’nosti. To
vyplyvalo z mierneho rastu dihodobejSich trhovych sadzieb na Slovensku. Tento vyvoj
bol ovplyvneny vysSimi trhovymi sadzbami v eurozone.
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Vyvoj Urokovych sadzieb z poskytnutych Gverov doméacnostiam (%)
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Urokové miery z vkladov nefinancnych spolocnosti

Urokové sadzby z vkladov nefinanénych spolo¢nosti boli vo velkej miere determinované
vyvojom trhovych urokovych sadzieb na penaznom trhu. Pomerne volatilny vyvoj bol
zaznamenany predovsetkym pri vkladoch ngjkratSich splatnosti, ktorych reakcia je vel'mi
pruzna na zmeny trhovych sadzieb. NgjvyraznejSie sa to prejavilo v juni, ked’ sa zvysilo
arocenie vkladov splatnych na poZiadanie (beznych G¢tov a jednodiovych vkladov). Bolo
to v désledku narastu najkratSich sadzieb na medzibankovom trhu v poslednych dioch
mesiaca. Urokové sadzby zvkladov sdohodnutou splatnostou zostali pocas celého
polroku relativne stabilné. V ramci tychto vkladov sa menili len Urokové sadzby
najkratSich vkladov (vklady s dohodnutou splathost’ou do 7 dni), ktoré reagovali na vyvoj
na medzibankovom trhu.

Vyvoj Urokovych sadzieb z vkladov nefinan &nych spoloénosti (%)
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Zdroj: NBS.
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Urokové miery z vkladov domécnosti

Urokové sadzby zvkladov domécnosti boli pocas hodnoteného obdobia stabilné
svynimkou dlhodobych vkladov. Tie vykazovali pomerne volatilny vyvoj, c¢o
reflektovalo charakter tychto vkladov. V posledng dobe zatali banky ponukat’ vo vacse)
miere dihodobé vklady (&truktirované vklady), ktoré si vasinou naviazané na vyvoj
nejakého ukazovatela. Preto je vyvoj ich Urocenia pomerne volatilny. Urokové miery
z vkladov splatnych na poZiadanie akratkodobych vkladov sdohodnutou splathost’ou
pokracovali v stagnacii z minulého roka.

Vyvoj Urokowych sadzieb z vkladov domacnosti (%)
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Zdroj: NBS.

Readlna urokova miera z vkladov domécnosti vypocitana deflovanim Urokovej miery z
novych jednoro¢nych vkladov domacnosti inflaciou meranou harmonizovanym indexom
spotrebitel'skych cien (HICP) dosiahla ku koncu juna 2008 zgporni hodnotu -0,55%.
V porovnani s decembrom 2007 sa zniZila 0 1,3 percentudineho bodu. Redna urokova
sadzba pokrac¢ovala g v prvom polroku 2008 v klesajucom trende z posledného Stvrtroku
minulého roku. Bolo to predovdetkym v désledku zrychl'ujuce sa miery inflacie pri
stabilnej Urokovej sadzbe.
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6. FINANCNE TRHY
6.1 Pefiazny trh
Vyvoj urokovych sadzieb

Urokové sadzby na slovenskom peiiaznom trhu pocas prvého polroka 2008 zotrvali na
takmer nezmenenych Urovniach. Nereagovali tak na vyvoj na peiaznom trhu eurozény,
ktory bol poznageny pretrvavajlcim napétim v désledku hypotekarnej krizy. Standardne
nagvacsiu volatilitu zaznamenala na slovenskom penaznom trhu O/N Grokova sadzba,
ktora zohradinovala aktudlny objem likvidity v bankovom sektore. Objem pohotovych
zdrojov, ako g kumulativne plnenie povinnych minimanych rezerv pocas jednotlivych
mesiacov sa odrazili v Urovni krétkych sadzieb peiiazného trhu. Ceny depozitov strednych
a dhych splatnosti BRIBORu boli pod vplyvom ocakéavani o nastaveni menovych
podmienok NBS aneskdr mali tendenciu kopirovat’ vyvoj, resp. prisposobit’ sa Urovniam
arokovych sadzieb Eurozony.

Koncom januara 2008 doSlo k docasnému zmierneniu napétia na eurépskom trhu
aEURIBOR viditel'ne klesol. Tym sa dlhy koniec vynosove krivky slovenského
penazného trhu nachadzal priblizne na rovnake Urovni ako eurdpske sadzby. Takmer do
polovice februara sovenské ceny depozitov kopirovali mierne pohyby eurdpskych
arokovych sadzieb. V tomto mesiaci vSak opatovné problémy slikviditou ovplyvnili pod
narast eurépskych sadzieb. Potas marca av prve polovici aprila zotrvali slovenské
sadzby penazného trhu na stabilngj, takmer nezmenengj Urovni anenasledovali narast
sadzieb eurozony. Daldi narast eurdpskych sadzieb sledovanych maturit koncom aprila
vynosova krivka slovenského penazného trhu ciastocne kopirovala. V pomalom, ale
nepretrzitom raste pokracovali europske g slovenské vynosy az do konca prvého polroka
2008. Dévodom rastu domécich trhovych sadzieb bola ich pokratujica tendencia
pribliZovania sa k eurépskej urovni, ¢o malo za nasledok zuZovanie spreadov medzi
BRIBORom a EURIBORom.
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Zdroj: NBS.
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K poslednému diu sledovaného obdobia sa kratke sadzby penazného trhu nachédzali
v blizkosti kracovych sadzieb NBS aECB, ktoré boli na rovnake) urovni 4,25%.
Eurdpske ceny depozitov strednych adlhych splatnosti mali viditelne vySSiu Uroven
V porovnani so slovenskymi.

Por ovnani e wnosowch kriviek pefiazného trhu k poslednému diiu 1. pol roka 2008
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Zdroj: NBS, ECB.

Vyvoj Urokovych sadzieb FRA obchodov v prvom &tvrtroku 2008 odrézal ocakavanie
bankového sektora o poklese kI'iicovej dvojtyZdiove) sadzby NBS zo 4,25% na eurGpsku
4%-n0 Uroven v obdobi priblizne po zafixovani konverzného kurzu. Po zmene o¢akévani
0 mozZnom zvySeni menovo-politickych sadzieb ECB 00,25 p.b., ¢im by sa GUroven
slovenskej aeurdpskej kl'acovej sadzby vyrovnala, sa Urokové sadzby FRA obchodov
ustdlili na drovni 4,25%. Zvy3Senie hlavng refinancng sadzby ECB na 4,25% nemalo
vplyv len na rast sadzieb penazného trhu, odrazilo sa g v raste samotnych eurépskych
asovenskych sadzieb FRA obchodov.
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M edzibankové obchody na peiiaznom trhu

V rdmci Struktary produktov obchodovanych na medzibankovom peiaznom trhu boli
v prvom polroku 2008 nad’alej ngjpreferovangSimi swapové obchody, ktorych podiel
oproti rovnakému obdobiu predchédzajuceho roka mierne klesol. Druhl nagjv&siu
skupinu tvorili depozitné obchody, ktorych podiel naopak mierne stipol. Medzi
domacimi subjektmi boli najviac obchodované depozita a zahrani¢né subjekty preferovali
realizaciu swapov. Minoritny podiel na celkovych realizovanych obchodoch medzi
bankami tvorili IRS a FRA obchody. Pocas prvych Siestich mesiacov roku 2008 sa vébec
neuskutocnili repo obchody.

Z hradiska dizok splatnosti boli G¢astnikmi trhu preferované jednodiiové obchody pri
depozitnych, ako g swapovych obchodoch. Nasledovali jedno a dvojtyZdinoveé splatnosti.
Ostatné maturity tvorili len zanedbatel’ny podiel na celkovych obchodoch.

Struktura obchodov na medzibank ovom penaznom trhu

v 1. polroku 2008
FRA IRS

56,3% 0,0%

Zdroj: NBS.
Aktivity NBS na persiaznom trhu

Narodna banka Slovenska a v prvom polroku 2008 pokracovala vo vyuZivani
Standardnych néstrojov menove politiky na penaznom trhu, ktorymi boli jednodnové
vklady arefinancné repo obchody, dvojtyZdinové repo tendre aemisie trojmesacnych
pokladni¢cnych poukaZzok NBS. Celkovy objem sterilizécie v porovnani s koncom roka
2007 len mierne vzrastol adosahoval Uroven okolo 374 mid. Sk. Nad’alg) ngjvacsi podiel
absorbovala centrdna banka z bankového sektora prostrednictvom sterilizatnych repo
tendrov. Tato forma sterilizacie bola pre banky najvyuzivanegjSia a ku koncu sledovaného
obdobia tvorila viac ako 81,3%. V porovnani srovnakym obdobim predchadzajiceho
roka jg podiel mierne klesol. Dag nasledovala dlhodobejia forma sterilizécie
prostrednictvom PP NBS, ktorgl podiel na celkovom absorbovanom objeme naopak
mierne stdpol. Jednodinové obchody Ucastnici trhu vyuzivali len sporadicky, ngma
v slividosti sdorovnanim sa na stanovené povinné minimane rezervy par dni pred
koncom aktua neho mesiaca.
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Podidl jednotlivych foriem obchodov na voPnom trhu (v mil. SKK)
januar februér mar ec april maj jun
O/N repo 5 295 0 0 0 0
O/N vklad -1828 -5527 -6 735 -2870 -2844 -1311
PP NBS -74 993 -89 049 -90 129 -90 638 -80 615 -68 650
SRT -294 826 -276 962 -274 313 -278 665 -290 641 -304 557
SPOLU -371 641 -371 244 -371 177 -372 174 -374 101 -374 518
Podid jednotlivych foriem obchodov na voPnom trhu (v mil. EUR)
januar februér mar ec april maj jun
O/N repo 0 10 0 0 0 0
O/N vklad -61 -183 -224 -95 -94 -44
PP NBS -2489 -2 956 -2992 -3 009 -2 676 -2279
SRT -9 786 -9193 -9106 -9 250 -9648 -10 109
SPOLU -12 336 -12 323 -12 321 -12 354 -12 418 -12 432
Zdroj: NBS.
6.2 Kapitalovy trh
Primérny trh

V 1. polroku 2008 pokracovala Agentira pre riadenie dihu alikvidity (ARDAL)
v navySovani emisii &tétnych dlhopisov otvorenych v predchéadzajdcich rokoch a zarovei
uviedla na doméci trh jednu nova emisiu strojroénou splatnostou a nulovym kuponom.
Aj tdto emisiu planuje emitent vydat’ v Standardnom cielovom objeme 40 mid. Sk.
Celkovo agentira vypisala 12 aukcii SD, z ktorych v dvoch neakceptovala ani jednu
z predloZzenych ponik. Najvyssi zaujem investori prejavili v aukciach snajkratSimi
splatnostami anaopak, ngjnizsi zaujem bol o aukciu s ngjdihSou splatnost'ou. Celkovy
dopyt po SD dosiahol v hodnotenom obdobi 50,8 mid. Sk, ¢o predstavuje v porovnani
s rovnakym obdobim roka 2007 pokles o 63,7%.

Celkova vyemitovand suma do konca juna 2008 dosiahla hodnotu 23,5 mid. Sk.
V porovnani srovnakym obdobim minulého roka to predstavovalo pokles o 66,8%.

Najv&si podiel zcelkového emitovaného objemu predstavovali dlhopisy kratSich
splatnosti.

Struktdraemisii SD v 1. polroku 2008 podra rezidudlngj splatnosti

v mil. SKK v mil. EUR

2 - ro¢né 6982 232
3-ro¢né 5978 198
4 -rocné 2520 84
6 - rocné 4111 136
9 - ro¢né 1750 58
11 - ro¢né 2150 71
18 - ro¢né 0 0

Zdroj: NBS.

NARODNA BANKA SLOVENSKA 57




Sorava 0 menovom wvoji v SR za 1. polrok 2008

Na primérny trh nestatnych dlhopisov bolo v 1. polroku 2008 uvedenych 31 emisi
nestatnych dihopisov v sume 26,4 mid. Sk, z toho 12,1 mid. Sk bolo emitovanych v EUR
a0,6 mid. Sk v CZK. Z celkového pocétu bolo 21 emisii hypotekarnych zaloznych listov
v hodnote 24,7 mld. Sk, z toho 12,1 mld. Sk bolo emitovanych v EUR.

Sekundarny trh

Uvodom roku 2008 zaznamenali vynosy benchmarkovych &étnych dihopisov mierny
pokles anaslednu stagnéciu az do aprila sledovaného roka. V mgji vyraznejSie vzrastli,
avsak koncom sledovaného obdobia spomalili svoj rast. Vyvoj slovenskych dihopisovych
vynosov kopiroval vyvoj benchmarkovych vynosov v Eurozéne. Eurépske vynosy
obycajne zaznamenali vyraznejSie zmeny, ktoré slovenska benchmarkova krivka
kopirovalalen ciasto¢ne.

Vyvoj wnosov benchmarkowch SD v 1. polroku 2008

Zdroj: NBS.

Slovenska vynosova krivka &ténych dlhopisov sa kultimu sledovaného obdobia
nachadzala v priemere 0,60 percentuaneho bodu nad eurépskou dlihopisovou krivkou.

Por ovnanie benchmar kovych vynosovych kriviek statnych dlhopisov k poslednému diiu 1.
% p.a. polroka 2008
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Zdroj: Reuters, NBS.
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Obchodovanie na Burze cennych papierov Bratislava

V prvom polroku 2008 bol na BCPB dosiahnuty objem obchodov na Urovni 118,7 mid.
Sk. V porovnani sobchodovanim v prvom polroku 2007 to predstavovalo 53,7%-ny
pokles. Nad’alg] potvrdzovali svoje prvenstvo na BCPB priame obchody, ked” dosiahli az
98,2% podiel na celkovom zobchodovanom objeme. Za dané obdobie dosiahol ich
finanény objem vysku 116,6 mid. Sk, pricom objem kurzotvornych obchodov sa
pohyboval len na drovni 2,1 mid. Sk.

Na BCPB bolo nad’algl investormi najpreferovanegjSie obchodovanie s dihopismi, ktoré
tvorilo az 99,7% z celkového dosiahnutého finanéného objemu. Zvydna cast’ tvorili
obchody smajetkovymi cennymi papiermi. Podiel obratu obchodov realizovanych
nerezidentmi na celkovom obrate obchodov predstavoval 65,1%, z toho 72,7% pripadlo
na stranu kupy a 57,6% na stranu predaja.

Obchodovanie s dlhopismi

Slovensky kapitalovy trh bol g nad’ae trhom hlavne dihovych cennych papierov.
Celkovy objem obchodov s dihopismi dosiahol 118,3 mid. Sk, pricom opat’ dominovali
priame obchody, ktoré sfinancnym objemom vo vyske 116,3 mild. Sk mali
bezkonkurencnud prevahu nad kurzotvornymi obchodmi sobjemom 2,0 mid. Sk. Ako v
predchadzaj tcich obdobiach, g v prvom polroku 2008 sa ngjviac financnych prostriedkov
preinvestovalo v statnych dihopisoch.

Ku koncu polroka 2008 bolo na trhoch BCPB mozné obchodova’ so 132 emisiami
dihopisov, pricom ngvaiSie zastUpenie mali emisie hypotekarnych zdloznych listov
amensi podiel tvorili emisie statnych dlhopisov, podnikovych dlhopisov, bankovych
dihopisov, komundny dihopis a eurobond.

Trhova kapitalizécia dihopisov ku koncu sledovaného obdobia prekrocila 426,7 mid. Sk,
pricom trhova kapitalizacia kotovanych dihopisov dosiahla Groven 409,2 mid. Sk.

Obchodovanie s akciami

Objem zobchodovanych majetkovych CP dosiahol 328,3 mil. Sk. Aj v pripade
maj etkovych cennych papierov preferovali investori priame obchody, ktoré tvorili takmer
77,4% zobchodovaného objemu. Zvysna cast sa realizovala prostrednictvom
kurzotvornych transakcii. Medzi najviac obchodované akciové emisie patrili VSeobecna
Gverova banka, Slovnaft a Slovenskeé energeticke strojarne.

Trhova kapitalizacia majetkovych cennych papierov ku koncu juna 2008 dosiahla Urovei
149,1 mld. Sk. Realna trhova kapitalizécia, t.j. trhova kapitalizacia pripadajica na emisie,
ktoré maju v historii aspon jednu trhovd cenu, svynimkou podielovych listov,
predstavovala 142,6 mid. Sk apodielala sa 95,7% na celkoveg trhove kapitalizacii
akciového trhu. Trhova kapitalizacia emisii akcii registrovanych na trhu koétovanych
cennych papierov zaznamenala Uroven 85,81 mid. Sk.
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Sovensky akciovy index

Vyvoj hlavného akciového indikétora slovenského kapitalového trhu, indexu SAX, mal
pocas prvého polroka 2008 znatne volatilny priebeh. Dévodom bola fluktuécia kurzu
akcii vnom obsiahnutych avzhl'adom na nizky pocet zlozZiek indexu. Vyvoj jedného
komponentu indexu mal ¢asto vyrazny vplyv na vyvoj celého indexu. SAX uzavrel prvy
polrok 2008 na Urovni 437,76.

Vyvoj indexu SAX v 1. polroku 2008
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Zdroj: BCPB.
Vahy bazickych titulov indexu SAX k ultimu 1. polroku 2008 v %
Biotika, a. s.
o . OTP Banka
V Seobecna Uverova 4%

Slovensko, a. s.
19%

banka, a. s.
27%

SESTImace, a. s.

0,
Slovnaft, a. s. 20%

30%

Zdroj: BCPB.
6.3 Devizovy trh
Operacie na devizovom trhu

Vymenny kurz slovenskej koruny sa v priebehu prvého polroku 2008 posilnil 0 9,8% (z
hodnoty 33,603 SKK/EUR k 31. decembru 2007 na 30,312 SKK/EUR k 30. janu 2008),
pricom priemerny kurz oproti 1. polroku 2007 posilnil 0 5,3%. S t¢innostou od 29. mgja
bola revalvovana centralna parita o 17,6%, z 35,4424 SKK/EUR sa posunula na Urovei
30,1260 SKK/EUR. Voci americkému dolaru sa slovenska koruna posilnila v priebehu
prvého polroku 2008 o 15,8% (z hodnoty 22,870 SKK/USD k 31. decembru 2007 na
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19,247 SKK/USD k 30. junu 2008), pricom priemerny kurz koruny sa oproti 1. polroku
2007 zhodnotil 0 17,7%.

Narodna banka Slovenska pocas prvého polroku 2008 nevykonaa Ziadnu devizovu
intervenciu.

M edzibankovy devizovy trh

Celkovy rozsah obchodov zahiiglcich pohotové devizové konverzie, devizové
swapy, forwardové obchody aopéné obchody na medzibankovom devizovom trhu bez
devizovych intervencii NBS dosiahol 692 553,6 mil. USD (501 787,4 mil. USD v prvom
polroku 2007), ¢o predstavovalo nérast oproti prvému polroku 2007 o 38,0%. AbsolUtne
arelativne hodnoty uskuto¢nenych obchodov uvadza niZSie uvedena tabulka.

Z&kladné charakteristiky devizového trhu v SR v 1. polroku 2008

SPOT FORWARD SW OPTION Celkom
Objem Pocet Objem Pocet Objem Pocet Objem Pocet Objem Pocet
(mld. USD)| (%) |obchodov|(mld. USD)|(%)|obchodov|(mld. USD)| (%) [obchodov|(mid. USD)|(%)|obchodov|(mld. USD)|obchodov|
Obchody
domécich
bankbez | 111 Jorg) 47 07 |13 59 | 409 |771]| 1236 | 03 |08 84 530 | 6091
zahrani¢nych
bank
Obchody
domécich
béank so 52,7 82| 226 3,6 0,6/ 8461 576,1 |90,1| 13273 72 11| 4671 639,5 48 998
zahrani¢nymi
bankami
Devizovy trh vj
SR okrem 63,8 92| 273 43 0,6/ 8520 616,9 :89,1| 14509 75 11| 4755 692,6 55089
NBS
Zdroj: NBS.

Priemerny denny obrat na spotovom trhu bol 510,5 mil. USD s priemernou velkostou
jedného obchodu 2,34 mil. USD. Dominantné postavenie malo obchodovanie v EUR,
ktoré vzhl'adom nato, Ze je referenénou menou, tvorilo 94,6%. Obchodovanie domécich
bank navzgom adomécich bank so zahrani¢cnymi bankami na pohotovom trhu
zaznamenalo v porovnani s1. polrokom 2007 niZzSiu aktivitu domécich bank (17,5% z
celkového obratu tvoria doméce banky a82,5% zahranicné banky). Celkové saldo
obchodov zahraniénych bank vo¢i domacim bolo v 1. polroku 2008 kladné (1473,0 mil.
USD), ¢o znamend, Ze zahrani¢né banky viac nakupovali cudziu menu apredavali
domécu, slovensku korunu.

Rozhodujuci podiel na medzibankovom devizovom trhu (MDT) mali uz tradi¢ne
swapove operacie. SUvisi to so skutocnostou, Ze tento druh obchodov pouZivaju hlavne
zahrani¢né banky ako nahradu za depozitny trh, ked” swapové operécie si z kreditného
hradiska mengj rizikové atym prijatel'nejSie a zabezpecuju v podstate rovnaky vynos ako
uloZenie terminového depozita. NavySe sa vyuzivaju predovSetkym najkratSie splatnosti
(OIN az tyzde), ktoré sa neustédle obnovujl, ¢o znatne zvy3uje celkovy obrat MDT.
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